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El renovado apetito por los bonos de las grandes inmobiliarias

Se observa un mayor interés de inversionistas institucionales:

El renovado apetito por los
bonos de las grandes inmobiliarias

Pese a que la crisis del sector construccién/inmobiliario atin persiste, el movimiento
de los instrumentos de deuda de las empresas abiertas a bolsa muestra a un mercado
que apuesta por un resurgir.

CAMILO CASTELLANOS

Las advertencias que lanzé Al-
fredo Echavarria, presidente de la
Cémara Chilena de Construccién,
hace solo unas semanas, cuando
dijo que el sector estd en medio de
su “peor crisis”, no tienen una
gran correlacién con lo que ha
ocurrido en el mercado de deuda
del sector. Almenos, asi queda en
evidencia al considerar los movi-
mientos de los bonos de las em-
presas inmobiliarias y de cons-
truccién abiertas a bolsa.

Es que la tasa promedio de es-
tos titulos, que hace un afio supe-
raba el 5%, ahora se ha estabiliza-
do levemente bajo 4%. Un resur-

gir de los bonos —que suben
cuando las tasas caen— que tam-
bién se evidencia en otros datos.
Mientras el spread promedio del
rubro (es decir, la diferencia de
sus costos de financiamiento fren-
tealos del gobierno) se acercabaa
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los 300 puntos hace 12 meses,
ahora ronda los 180 puntos, se-
gtininformacién de RiskAmerica.

“Hay un mayor apetito de par-
te del mundo de inversionistas
institucionales (AFP, fondos mu-

tuos y compaiifas de seguros)”,
dice Gonzalo Covarrubias, socio
de Link Capital. Y destaca una
reapertura al mercado de oferta
puiblica de bonos “después de un
largo perfodo sin actividad desde
2018-19”.

Mercado apuesta

Pese a que el mercado inmobi-
liario y de la construccién sigue
presionado, con tasas hipoteca-
rias que no dan sefiales de claro
alivio y altas exigencias bancarias,
en el mercado de deuda los inver-
sionistas estarfan apostando a un
repunte. No solo se ha dado un
despertar de las emisiones de bo-

nos en los tiltimos meses, también
han caido las tasas y ha bajado el
spread, lo que trae consigo un
bienvenido alivio al sector.

El mayor apetito, eso sf, ten-
dria a unos favoritos. Covarru-
bias, de Link Capital, advierte
que se ha dado principalmente
en empresas del sector con “al-
ta exposicion de sus ingresos a
ingenierfa y construccién” y
“con muy buenos contratos con
mineras (buenos pagadores),
una mejora en margenes y flu-
jos estables”.

Y detalla dos colocaciones co-
mo ejemplo de casos de éxito re-
ciente: SalfaCorp, con una tasa de
UF+4,90% para unbono con ven-
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Analistas sostienen que se ha dado un despertar de las emisiones de bonos
de empresas ligadas a la construccion en los (iltimos meses.

cimiento de 7 afios y Echeverria
Izquierdo, con una tasa de
UF+5,10% y vencimiento 5 afios.

La tendencia se ha replicado en
précticamente todas las empresas
abiertas a bolsa del sector, pero
con diferente intensidad. Algu-
nos bonos de SalfaCorp, por
ejemplo, pasaron de marcar una
TIR sobre 6% y un spread de 350

puntos hace 12 meses, a tasas mds
cercanas al 4% o incluso menos en
la actualidad, y un spread rondan-
do los 200 puntos, o inferior.
Ingevec, por su parte, pasé de
registrar una TIR sobre 9% y dife-
renciales de mds de 700 puntos
en algunos de sus papeles hace 12
meses, a tasas algo bajo 6% y spre-
ads rondando los 400 puntos.
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