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Titulo: BTG Pactual ve una reactivacion de emisiones de deuda en medio de proceso de recorte de tasas del Banco Central

BTG Pactual ve unareactivacionde
emisiones de deuda en medio de proceso de

recorte de tasas del Banco Central

Segun el gerente

de Renta Fija de

BTG Pactual Asset
Management, Francisco
Mohr, han visto “una
compresion relevante de
la deuda chilena respecto
del bono americano”.

MAXIMILIANO VILLENA

Un incremento de los flujos de inversio-
nistas desde vehiculos que invierten en el
corto plazo hacia aquellos destinados a ins-
trumentos de deuda de mayor duracion, ha
sido parte del efecto del proceso de baja de
tasas del Banco Central.

Pero ese proceso seguird en los proximos
meses en la medida que el Emisor conti-
nue con los recortes, dice Francisco Mohr,
gerente de Renta Fija BTG Pactual Asset
Management, quien de hecho apunta que
“si no hubiese pasado el conflicto de Medio
Oriente, el Banco Central hubiese sido ca-
paz de bajar la tasa el martes”.

¢ Como cambia el escenario para la renta
fija el Ipom?

Respecto a lo que tenfa implicito el mer-
cado, el Ipom tiene pocos cambios relevan-
tes, pero ademds no incorpora nada de lo
que esta pasando con el conflicto bélico en
el Medio Oriente. Pero lo que si aclara, es
que el BC estd considerando solo dos recor-
tes este ano para llevar la tasa al 4%, segin
establece el corredor de politica monetaria.
Y también deja claro que los mejores datos
de actividad del primer trimestre son pun-
tuales, y que disminuyen los riesgos de in-
flacion respecto del Ipom de marzo. Eso da
espacios frente a un contexto internacional
menos adverso para hacer un recorte en ju-
lio.

¢ Como este escenario mueve la renta fija?

La renta fija hoy se estd moviendo prin-
cipalmente por el bajo retorno que estin
teniendo los depdsitos de corto plazo, con
tasas bajo el 0,4% para el sector retail. Y el
hecho de que el BC siga bajando la tasa las-
tra las tasas de los depésitos. Por eso, lo que
hemos visto es un fuerte movimiento des-
de depositos y fondos de money market a
fondos de mayor duracion, que han crecido
16%, son movimientos de entre US$2.000 y
US$3.000 millones en lo que va del ano. El
hecho de que el BC sea mds dovish ha em-

Francisco Mohr, gerente de Renta Fija de BTG Pactual Asset Management.

pinado la curva.

Como estin rentando esos papeles mas
largos?

El depdsito a plazo que renta UF+1,9%,
se puede reemplazar por un bono a tres o
cuatro afos a UF +3%, solamente por plazo
se pude rentar un punto porcentual mas.
Este incremento de la pendiente también
ha llevado a que, producto del incremento
de flujos a fondos que invierten en papeles
de mayor duracion, se reactiven la coloca-
ciones de bonos corporativos. Hemos visto
bastante activo el mercado de emisiones
este afio, al igual como lo fue el afo pasado,
incluso un poco mds. Ademds, el spread
también se ha ido ajustando a la baja pro-
ducto de esta mayor demanda.

(El giro hacia fondos que invierten en
papeles de mayor duracion continuara?

Es el paso natural y es lo que estamos
recomendando a nuestros clientes. El mo-
vimiento se intensificard cuando el BC
lleve la tasa al 4%, y esto incrementara la
demanda por bonos de tesoreria, que lo
requiere, y mas demanda por bonos ban-
carios y corporativos.

¢Esos movimientos, que provocan mayor
demanda y por tanto caida en los rendi-
mientos, puede tener un impacto positivo
en los niveles de las tasas largas e impactar
en el mercado hipotecario?

No creo que se vean tan favorecidos, por-
que tenemos una presion de las tasas largas
a nivel global, rendimientos que estin altos.
Por supuesto, el hecho de que la industria
de fondos de deuda que no son money mar-
ket ronda el 10% del PIB, ayuda a contener
las tasas largas, pero el cliente retail no toma
fondos de mayor duracion, que son los que
justamente financian los créditos hipoteca-
rios. El efecto relevante serd en el costo de
fondo para las empresas y los bancos.

(Como se ha comportado la correlacion
de la deuda local con el bono del Tesoro de
EEUU a 10 aiios, considerando esté flujo
hacia papeles de mayor duracion en Chile?

Hemos visto una compresion relevante de
la deuda chilena respecto del bono ameri-
cano. Si bien estamos muy correlacionados,
la visién de mayor riesgo del bono america-
no, dado su nivel de deuda, implico la com-
presion del diferencial. Son economias con

niveles de deuda diferente, pero la percep-
cion de riesgo de Chile que tiene el mercado
se ha mantenido, el CDS de a 10 y 5 anos
ha estado estable, lo que favorece la tenen-
cia de bonos de Tesoreria en pesos y en UE
Hemos visto movimientos interesantes, que
no se habian dado en contextos de aversion
al riesgo, donde llegan flujos hacia merca-
dos emergentes en moneda local.

(Qué papeles le estin recomendando a
sus clientes?

Nosotros estamos recomendando incre-
mentar duracion en papeles de entre 3y 5
anos, que es donde mejor se capta el incre-
mento de la curva. Hemos incrementado
nuestra exposicion a entidades financieras
no bancarias, que han mostrado buen des-
empeno. También hemos participado en las
emisiones del sector ingenieria y construc-
cion. Pero, la verdad, estamos revisando
todas las emisiones, en general todos los
sectores, menos el inmobiliario, se ve con
buenas dindmicas. Quizd también hay que
ser cautos con el sector el celulosa dado los
niveles de demanda global y el exceso de
oferta. @
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