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Aunque en el escenario local primaria un menor grado de incertidumbre
tras conocerse el resultado del Plebiscito de salida, los mercados se han
mantenido presionados. La postura mds agresiva por parte de la Fed en el
dltimo mes, intensificando la presién sobre el tipo de cambio local, junto a
expectativas de mayor ajuste en la actividad nacional para 2023, no sélo
elevaron los niveles de spreads, sino ademds habrian disipado las
perspectivas de mayores emisiones corporativas.

Desde los minimos registrados en abril, y considerando que nos
encontramos en un contexto histéricamente bajo, los spreads han
presentado alzas entre 20 y 50 ptos dependiendo de la categoria. Esto nos
deja con bajas minimas respecto al cierre de 2021 en los segmentos mds
liquidos, e incluso un balance bastante mds negativo en el caso de los BBB,
subiendo 110 ptos YTD. Sin observar por el momento cambios relevantes en
la solvencia y liquidez de las firmas nacionales, esta tendencia se explicaria
por escasez de operaciones y lecturas que se han tomado de la
contingencia politica. A modo de ejemplo, después de mantener por mds
de un afo spreads en percentiles altos, el rechazo a la propuesta
constitucional (que incluia cambios en los derechos de agua) arrastré al
sector sanitario a percentiles similares al resto de la muestra. Mientras, en el
caso de los BBB, que reulne constructoras y retailers menores, ha
presentado movimientos discretos y mayor impacto adverso frente a las
estimaciones de desaceleracion econémica.

La menor actividad de parte de inversionistas institucionales en renta fija
local se convierte en otro factor a considerar, al disminuir sus stocks de
inversién en los Gltimos meses. En septiembre, tanto las AFP como los FFMM
redujeron sus posiciones netas, algo que no se registraba desde fines de
2021. Las AFP cayeron en unos USD 580 millones, principalmente en bonos de
Tesoreria, mientras que los FFMM cayeron en USD 800 millones,
concentrados en depésitos. Lo anterior, sumado a una volatilidad en tasas,
frend la recuperacion que habia exhibido el fondo E en el total de activos
administrados por las AFP, manteniéndose en 14,4%, pese a las fuertes
correcciones observadas en la renta variable.

Y como complemento adicional, las emisiones de bonos no han mostrado
el repunte que se anticipaba, salvo en el caso de bancos o casos muy
particulares a nivel corporativo. Luego de algunas colocaciones de
montos relevantes previo al Plebiscito de empresas de retail y consumo,
septiembre fue un mes sin operaciones de este tipo, y octubre sélo ha
reunido d la debutante GTD Teleductos (UF 16 MM) y a CMPC (UF 7 MM). En
realidad, la opcién generalizada de los emisores ha sido buscar otras
alternativas de financiamiento a la espera de un mercado mds liquido,
limitando nuevas operaciones a emisiones de menor monto, destacando
financieras no bancarias.
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GRAFICO 1: SPREADS EMISORES
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Fuente: Riskamerica y Estudios Security.

GRAFICO 2: FLUJOS INSTITUCIONALES EN

RENTA FIJA 2021 (USD MM - AFP Y FFMM)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones, Banco Central, CMF
Chile y Estudios Security.

GRAFICO 3: EMISIONES CORPORATIVAS
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
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En este sentido, los escasos momentos de entusiasmo en el mercado de
renta fija corporativa durante 2022 se disiparon répidamente por la
coyuntura politica, sin lograr capturar por completo el positivo escenario
de resultados y leverage. La elevada liquidez que impulsé el consumo
durante 2021y la primera mitad de 2022 implicé rentabilidades histéricas en
ciertos sectores, dejando atrds rdpidamente los efectos de la pandemia,
pero que no necesariomente generd spreads en minimos. Mientras que
ahora, que se visualiza un posible deterioro en las métricas operacionales y
de deuda, que ademds se verd acompafado de un entorno macro local y
externo debilitado, los desafios serdn mayores, principalmente para
aquellas empresas con mayores compromisos de pagos en los préximos
dos anos.

Ahora bien, para una muestra amplia de compaiiias, no debiéramos
observar alzas significativas en los indicadores de deuda, considerando el
peso que tienen las firmas de commodities (que todavia enfrentan un
panorama de precios muy favorable) como por las medidas de
mitigaciéon que se tomaron para resguardar la solvencia durante la
pandemia. Sin embargo, vemos alguin riesgo a considerar en industrias que
han mostrado mayor endeudamiento en los Ultimos afos, y mds en
aquellas vinculadas con mayor fuerza a la actividad interna. Al conjugar un
alto nivel de deuda, con altos compromisos de corto plazo, destaca la
exposicion de sectores como construccion (aungue su solvencia es dispar
entre actores, y varios tienen créditos con bancos de cardcter revolving), en
consumo masivo (en particular, emisores con perfil mds apalancado),
sector financiero no bancario (que por estructura de negocios concentra
una deuda de plazos cortos), algunas firmas de retail de menor tamanio, y
otras en telecomunicaciones. Distribucion eléctrica tiene ratios de deuda
afectados momentdneamente por reestructuraciones societarias. En
suma, son casos que no superan el 10% del total de la deuda de la muestra,
pero que requerirdn monitoreo respecto a condiciones de refinanciamiento
y spreads.

Con todo, vemos algin sesgo mds negativo en nuestro modelo de
valorizacion de spreads, que limita el actual espacio de reversion. En los
indicadores de liquidez utilizados para su construccion efectivamente
incluimos un contexto mds complejo, pero no distante de otros periodos de
menor actividad. Nuestras expectativas de baja en Ebitda llevarian la
liquidez ajustada a niveles de 14x, la que al 2722 se encuentra en 155, lo que
se alinea a un descenso en el margen Ebitda de 100 p.b. y un leve aumento
de 3% en el stock de deuda de corto plazo. Como referencia, en peores
momentos dicha liquidez se ha acercado a 10x (medido desde 1996) y
durante la pandemia alcanzd 1,35x. Aunque no descartamos alguin ajuste
mayor en Ebitda que implique una menor liquidez, no debiera desviarse de
lo observado en el periodo Covid.

Este escenario base entrega efectivamente algln espacio de reduccién de
spreads corporativos si comparamos con valores de mercado, pero
bastante menor (similor al alza de los Ultimos meses, en torno a 40 ptos), el
que seria adn menor en caso de registrarse una liquidez adn mds
golpeada. Sin embargo, recalcamos que no estamos visualizando alguin
stress financiero relevante que altere nuestra visidn respecto a este activo,
por lo que mantendria su cardcter de refugio en caso de agudizarse la
volatilidad en renta variable.
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GRAFICO 4: ENDEUDAMIENTO Y LIQUIDEZ
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.
Liquidez Cte = (Ebitda+Efectivo)/(GFN+Deuda Corriente

GRAFICO 5: ENDEUDAMIENTO Y VENCIMIENTOS
DE CORTO PLAZO POR SECTOR (2722)
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security.

GRAFICO 6: MODELO DE SPREADS
CORPORATIVOS (PTOS.)
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Fuente: Riskamérica, SP, Bloomberg y Estudios Security.
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