
El día que el ministro de Ha-
cienda, Jorge Quiroz, advirtió
que los ajustes del Mepco dispa-
rarían el precio de los combusti-
bles, las mesas de dinero reaccio-
naron de inmediato. Los opera-
dores de renta fija se movieron
para capturar
la inflación es-
perada y los
instrumentos
indexados re-
t o m a r o n e l
protagonismo
perdido brevemente a fines del
año pasado.

Así, mientras los 26 fondos de
inversión en renta fija chilena
promediaron un avance de 2,2%
en el primer trimestre, el IPSA
apenas avanzó 1,51%.

La tendencia ha persistido. “El
b o n o d e r e f e r e n c i a e n U F

(BTU-05) ha caído 27 puntos ba-
se en los últimos 30 días y hoy se
ubica en 1,73%”, sostiene Paula
Espinoza, gerente general de
Banco Internacional AGF. En
renta fija, esto implica demanda
y ganancias de capital.

Pero ahora el foco se desplazó.
“El elemento clave hoy no es

tanto el nivel de
tasas, s ino el
devengo espe-
rado en el corto
plazo, que si-
gue siendo ex-
cepcionalmen-

te alto”, señala Marco Gallardo,
subgerente de renta fija en Bice
Inversiones. “Los próximos dos
meses concentrarían una infla-
ción equivalente a una fracción
muy significativa de la inflación
anual esperada”. Incluso sin
nuevas caídas de tasas, “los ins-
trumentos en UF siguen ofre-

ciendo retornos muy atractivos,
del orden de 2,5% o superiores
en 60 días”.

“En el corto plazo seguirá ha-
biendo un apetito importante
por instrumentos en UF, debido
a las altas inflaciones que se vie-
nen”, plantea Ariel Nachari, es-
tratega jefe de inversión en Sura
Investments.

Dónde estaría el valor

Sura recomienda “papeles en
UF entre 3 y 5 años para hori-
zontes mayores a un año”. Espi-
noza prefiere menor duración:
“Mantener la sobreponderación
en UF, duración 1 a 3 años”. 

Con todo, Gallardo advierte
que la oportunidad es táctica y
no estructural: “Será clave ajus-
tar oportunamente la exposición
cuando el escenario inflaciona-
rio cambie”.

Los bonos en Unidad de Fomento han tenido avances

Analistas anticipan un mayor
“apetito” por instrumentos
en UF en el corto plazo

Los fondos de inversión en UF promediaron 2,2% en
el primer trimestre, con lo que superaron al IPSA. 
JEAN PIERRE VILLARROEL

Especialistas
sugieren pape-
les en UF con
duraciones de
hasta cinco años.
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La propuesta de la Comisión
para el Mercado Financiero
(CMF) de modificar la estructura
de necesidades de capital en los
bancos chilenos, presentada el
martes por la presidenta de la en-
tidad, Catherine Tornel, generó
aplausos en el mercado bursátil.
Tornel impulsa un cambio clave
en las exigencias de capital: pa-
sar del estándar transversal de
Basilea III a modelos internos
personalizados por banco, lo que
liberaría unos US$ 10 mil millo-
nes en capital “estancado”.

“Es una inyección directa de
adrenalina a la rentabilidad de
los bancos”, dice Carlos Guaya-
ra, cofundador de Trii. Esto po-
dría “acelerar la colocación de
créditos para personas y em-
presas”, mientras que para los
accionistas implicaría “mayo-
res dividendos”.

“Un efecto directo y favora-
ble es una mejora en los niveles
de payout de dividendos, ya que
una gestión de capital más efi-
ciente reduce las presiones de
retención de utilidades”, afir-
ma Francisco Domínguez, ana-
lista de BCI Corredor de Bolsa.

Tras el anuncio, los bancos
del IPSA subieron en Bolsa: BCI
saltó 4,33%, Itaú Chile 2,15%,
Banco de Chile 2,06% y Santan-
der Chile 1,62%.

La liberación

En su primera presentación
pública en su nuevo cargo, el
martes, Tornel explicó que el
nuevo esquema consiste en
“salirnos de un traje estándar
que no le queda bien a todo el
mundo, y que cada banco tenga

su propio modelo de riesgo, el
cual responda a los segmentos
específicos en que se encuentra
cada banco”.

“Al requerir menos patrimo-
nio inmovilizado para operar,

su ROE salta matemáticamen-
te”, agrega Guayara. “Vuelve a
estas instituciones mucho más
livianas y atractivas”.

“Puede potenciar el creci-
miento del crédito, dado que
disminuiría el consumo de ca-
pital para algunos tipos de co-
locaciones”, dice Ewald Stark,
analista de BICE Inversiones.
“El mayor crecimiento podría
darse tanto por ampliar la masa
de clientes como a través de dis-
minuir las tasas de interés”.

“Puede ser un buen impulso
para bajar el costo de fondeo,
sobre todo en créditos hipote-
carios”, agrega Rodolfo Friz,
asesor de inversiones.

“Los mayores ganadores son
los ‘pesos pesados’ del IP-
SA que tienen la escala pa-
ra desarrollar modelos in-
ternos de gestión de ries-
gos avanzados”, afirma
Guayara. “Banco Santan-
der y Banco de Chile son
los claros favoritos”.

¿El riesgo principal?
un cisne negro. “La apa-
rición de eventos sisté-
micos sin precedentes
que no hayan sido captu-
rados por los modelos ac-

tuales derivaría en nuevos
aprendizajes y eventuales
ajustes al capital regula-
torio exigible”, advierte

Domínguez.

Propuesta de la Comisión para el Mercado Financiero:

El mercado aplaude el
plan de Tornel que permitirá

créditos más baratos
Analistas apuntan a que los bancos
podrán disponer de más capital, lo que
a la larga permitiría créditos más
baratos para los clientes y mayores
dividendos para los accionistas.

PABLO GUTIÉRREZ

Catheri-
ne Tor-
nel, presi-
denta de
la CMF.
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