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El inicio del proceso de baja de tasas por parte del Banco Central era la
primera sefial que diversos emisores esperaban para comenzar a
reevaluar la posibilidad de emitir deuda local, pero la persistencia de un
castigo hacia compaiiias de mayor riesgo (gréfico 1) mantiene mermada
la actividad en el mercado de bonos corporativos. Mientras en 2018-2019 se
colocaban $250-300 mil millones mensuales en promedio en bonos de
empresas, durante 2022 y 2023 este promedio no superé los $180 mil
millones al mes, sin sefiales de repunte a diferencia del segmento bancario,
que actualmente casi triplica lo emitido en la parte corporativa (grdfico 2).

De hecho, las colocaciones efectivas de empresas en los (ltimos seis
meses alcanzaron montos aiin menores (~$80 mil millones al mes) y se
concentran en emisores de calidad crediticia més sélida (todos en
categoria AA), mientras el resto se abstiene ante el castigo que
mantienen sus spreads. Ni hablar de la escasez de nuevas inscripciones
por posibles procesos en la CMF, prdcticamente congelados en los dltimos
dos afos. Esto ha generado la busqueda de otras alternativas por parte de
estos emisores para lidiar con un escenario que adn se mantiene
desfavorable en términos de tasas. En primer lugar, se ha utilizado la caja,
que habia aumentado fuertemente durante la pandemia, de modo de no
encarecer adn mds sus presionados gastos financieros, pero esto esté
llegando a un limite que eventualmente esta afectando la liquidez de
algunas empresas (grdéfico 3). Lo segundo ha sido recurrir al uso de lineas
bancarias, aumentando como proporcién dentro de los pasivos financieros,
disminuyendo con ello la diversificacion y duracién de la deuda, ademds de
no ser una opcién completamente transversal. En paralelo, un tercer
camino, particularmente empleado en sectores como financiero no
bancario, ha sido la emisién de efectos de comercio (EECC), cuyos montos
crecieron fuertemente en 2022 y 2023 respecto a lo que se observaba pre
pandemia. Mientras en 2018-2019 se colocaban $30 mil millones en
promedio por mes, recientemente hemos visto hasta $700 mil millones en
algunos meses. Si bien, estas Gltimas dos alternativas no aislan el efecto
de mayores tasas, es un endeudamiento de répida renovacion que
permitiria absorber gradualmente el nuevo escenario de tasas.

El tema es que, considerando lo anterior, hay compaiiias donde se esta
haciendo casi imperiosa la necesidad de extender el plazo de sus
vencimientos de deuda (porcién de corto plazo ha subido de 16% a 20% en 3
anos, grdfico 4), lo que implicaria un intensivo proceso de refinanciamiento
a partir de este ano (asumiendo que se mantiene o incluso se retome la
proporcién de bonos dentro de la deuda total de las comparnias).
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GRAFICO 1: SPREADS SECTORIALES (P.P.)

0.0 0.0

ene-22 abr-22 jul-22 sept-22 dic-22 mar-23 jun-23 sept-23 dic-23

Eléctrico Minero

= Alim. y Bebidas
Retail Industrial
Construc. (der)

Sanitario
Telecom

Fuente: Riskamerica y Estudios Security

GRAFICO 2: COLOCACIONES PROMEDIO
MENSUALES (MMM$)
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GRAFICO 3: COMPARACION NIVEL DE CAJA
VS INGRESOS 12 MESES
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
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De acuerdo a los pasivos de una muestra amplia de compariias locales al
cierre del tercer trimestre 2023 (grdﬁco 5), cerca de USD 54 billones vencen
en un plazo de 3 anos, de los cuales un 53% corresponde a bancos y un 29%
a bonos (equivalente a USD 5,2 millones por afo), cifra que mds que duplica
lo que se ha colocado anualmente desde 2021, o que imaginamos podria
generar presiones relevantes en el mercado de bonos.

Pero mds allé del interés o necesidad que tengan las empresas de recurrir
al mercado de bonos locales a partir de este ano, otra variable a tener
presente es que no todos los sectores se encuentran con la mejor salud
financiera para conseguir adecuadas condiciones de tasas
(considerando recientes bajas en clasificacion y/o rompimiento de
covenants), lo cual afectaria sus costos de endeudamiento y, con ello,
dltima linea, en caso de estar obligados a refinanciar, o mantendrian una
liquidez mds apretada mientras no muestren una recuperacion real de
resultados, lo que estimamos se plasme hacia la segunda mitad de este
afo. Recién ahi creemos que industrias mds golpeadas en los (ltimos
reportes, o seda aquellos mas vinculados a demanda interna, presentarian
indicios mds claros de normadlizacion de Ebitda y de ratios de
endeudamiento y/o cobertura.

Con todo, aunque podria resultar destacable el aumento que presentaria la
actividad en la renta fija corporativa este afo, consecuencia de una menor
incertidumbre pero también de la necesidad de refinanciamientos,
consideramos que el alto volumen, con indicadores de deuda adin no
normalizados en sectores mdés riesgosos, podria distorsionar
momentdneamente la respuesta que debieran presentar los spreads
ante un escendrio econémico menos estresado, lo que constituiria un
escenario de riesgo para esta clase de emisores. No obstante, nuestra
vision es que estos gradualmente regularizarian sus cifras, consolidando
mejoras relevantes a fines de 2024. Por ello, como medida de cautela
hemos estado sugiriendo privilegiar por el momento emisores de mejor
calidad crediticia, basado en (1) capturarian de manera mds inmediata
cambios que resulten favorables en las perspectivas locales y/o en el
dmbito externo, (2) estdn mds djenos al ruido de alto endeudamiento y
deterioro de resultados, y (3) estén en general menos apremiados en la
necesidad de refinanciar pasivos.
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GRAFICO 4: PORCION DEUDA CORTO PLAZO
SOBRE TOTAL (MUESTRA)
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
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GRAFICO 5: PERFIL DE VENCIMIENTOS
(MUESTRA EMPRESAS — USD 130 Bill.)

1-3M

42%

19%

14% 17%
. I I
3-5Y >BY

3-12M 1-3Y

Fuente: CMF Chile y Estudios Security.

GRAFICO 6: RATIOS FINANCIEROS (MUESTRA)
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
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