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Sesecaelmercadodebonos
securitizados.

Varios factores influyeron en el practicamente nulo dinamismo que han alcanzado,
como la crisis subprime, La Polar e incluso, la complejidad de su estructura.

D.MORCHIO Y P.POBLETE

—La evolucién del numero
de bonos securitizados ins-
critos en la Superintenden-
cia de Valores (SVS) refleja
que este tipo de instrumen-
tos pareciera estar en franca
extincion. Y es que las cifras
no son muy auspiciosas: en
loquevadel afio ain no hay
ningin bono inscrito. ;Qué
fue lo que pasé que terminéd
por secar este mercado?

El director ejecutivo de Fe-
ller-Rate, Marcelo Arias, ex-
plica que en 2004 se produjo
el primer gran escenario de
estrés. “La fuerte bajaen losti-
pos de interés desembocé en
un crash de refinanciamien-
to masivo de créditos hipote-
carios que afectd de manera
transversal laindustria de fi-
nanciamientodevivienda(...)
Elimpacto en el mercado de
securitizacion llegd porlavia
del prepago anticipado de va-
rias transacciones vincula-
das a carteras de créditos hi-
potecarios originadas en el
sector bancario”.

Desde 2006, el ntimero de
bonosinscritos ha venido ca-
yendo casi constantemente
(vergrafico). Y es que al feno-
meno de 2004, le siguieron
otros factores que incremen-
taron esta verdadera “se-
quia”, como la crisis subpri-
me (este tipo de instrumen-
tosapareciacomounadelas
causas). Arias agrega que “el
mercadolocal se vio influido
por las coyunturas asocia-
das aalgunos actores del re-
tail, segmento que venia ges-
tionando varias operaciones
de securitizacion”. En ese
sentido, para el gerente gene-
ral de Banchile Securitiza-
dora, José Vial, “la crisis de
LaPolarllevé alos inversio-
nistas institucionales y al
mercado financiero en ge-
neral, a buscar instrumen-
tos de alta liquidez y bajo
riesgo, descartando aquéllos
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¢Qué pas6? Las coloca-
ciones de bonos securiti-
zados ha sido decreciente,
tras la crisis subprime.

¢Quésonlosbonos se-
curitizados? De acuerdo a
la definicién publicada
por la SVS, son instrumen-
tos de deuda emitidos por
sociedades anénimas se-
curitizadoras.

¢Cudl es el objetivo de
estos instrumentos? Ba-
sicamente, buscan antici-
par los flujos de ciertos ac-
tivos financieros de una
empresa o institucion fi-
nanciera, tales como cré-
ditos hipotecarios, crédi-
tos automotores, contra-
tos de leasing, tarjetas de
crédito, cuentas por co-
brar, etc., que son cedidos
por el originador de esos
activos o por el tercero que
los detente, a esa sociedad
securitizadora.

Segun Feller-Rate, si
bien este ano no hay ins-
cripciones, desde el inicio
(1994) se han generado
mas de 100 transaccio-
nes, con un volumen de
emision acumulado total
por mas de US$5.000
mills., sustentadas en
diversos tipos de activos
subyacentes.
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que en su estructura involu-
cran mayor complejidad”.
Esto, pese a que “el bono se-
curitizado ha demostrado
una excelente performance
en tiempos de crisis. Por
ejemplo, enelcasode LaPo-
lar el bono securitizado se
pago en su totalidad, lo que
no ocurri6 con los bonos cor-
porativos”, agrega.

Pero ademads, hoylosintere-
sesdel mercado estdn en otras
alternativas de financiamien-
to. Elresponsable credit San-
tander GBM, Cristidn Egui-
luz, recuerda que “hemos vis-
to que el apetito por riesgo se
ha incrementado por parte
de los inversionistas institu-
cionales. En efecto, compa-
fifas con rating A o BBB han
colocado bonos en el merca-
do de capitales local y han
sustituido bonos securitiza-
dos porbonos corporativos”.

Las propias caracteristicas
de estos bonos tampoco han
contribuido muchoasureac-
tivacion. Desde Fitch Rating,
Juan Pablo Gil sefiala que
“una securitizacion es un
producto mas caro para el
emisor. Obviamente, tiene
otro tipo de costos, entonces,
eso también hace que seame-
nos rentable para ellos”.

Algunas empresas del retail tuvieron una activa participacion en el mercado de los bonos securitizados. Sin embargo, las coyunturas por las que atraversaroninfluyeron en el animo de los inversionistas .
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Pero mientras este merca-
do retrocede, otras fuentes
de financiamiento aprove-
chanel espacio. “Con el nivel
de tasas que hemos visto en
eldltimo tiempo, también el
créditobancario se hace mas
competitivo”, sostiene Gil.

¢(RESURGIMIENTO? Aunque
hoy el sector no esté precisa-
mente activo, no significa
queesta “sequia”seael pre-
ludio de su fin. En Feller-
Rate seflalan que “se apre-
cian algunos focos de interés
por ellado de instrumentos
de arbitraje, asi como por el
del desarrollo del mercado
hipotecario ligado al seg-
mento de bajos ingresos, con
subsidios y garantia estatal
sobre el remate de activos fa-
llidos. Por otro lado, se han
reactivado algunas transac-
ciones ligadas al sector re-
tail”. Mientras, en Banchile
Securitizadora afirman que
“este mercado se podria
reactivar en la medida que
exista una mayor restriccién
al financiamiento tradicio-
nal en términos de costos y
exista una mayor restriccion
de capital para empresas
que son grandes generado-
ras de activos”. @
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Securitizacion, un
instrumento confiable

—por ALDO REYES—

subprime” calé hondo en la percepcion de

riesgo de los inversionistas locales, inclui-
dos los institucionales. Y como en toda crisis,
hubo multiples damnificados, entre ellos la emi-
sién de bonos securitizados en el mercado nacio-
nal. Si en 2007 se inscribieron 10 operaciones de
securitizacién, en 2012 sélo se tuvo dos registros
y, al parecer, estas transacciones estardn ausen-
tes durante 2013. Siendo entendible que la expe-
riencia en otros mercados respecto al comporta-
miento de algunos “instrumentos empaqueta-
dos” genere aprehension con este tipo de
productos, tal posicién no se condice con el resul-
tado exitoso que han mostrado en Chile las secu-
ritizaciones respaldadas con activos aportados
por empresas que tuvieron un fuerte debilita-
miento financiero y, finalmente, cayeron en de-
fault. De amplio conocimiento publico es la insol-
vencia que en su respectivo momento tuvieron
Johnson’sy La Polar, entidades que causaron
fuertes pérdidas a sus acreedores, bancos y tene-
dores de bonos corporativos; con niveles de deu-
da que llegaban a los
US$ 350 millones y US$ 1.000 millones, cifran
elevadisimas en el contexto nacional. Sin embar-
go, menor fue la difusién del hecho que ala sazén
ambas compaiiias participaban en operaciones
de bonos securitizados respaldados con présta-
mos a los usuarios de sus tarjetas comerciales y
que tales titulos de deudas, clasificados en grado
de inversion, fueron integra y oportunamente pa-
gadas a los bonistas. Pero no fue fortuito el pago
de los bonos securitizados con cuentas por cobrar
de Johnson’s o de La Polar, pese al default de am-
bos originadores; sino que respondi6 a la sélida
estructura financieray especialmente operativa
de estas transacciones (patrimonios separados)
que permite que los activos subyacentes que res-
paldan el pago del bono conserven en todo mo-
mento su valor y calidad crediticia. Como expe-
riencia positiva también se tiene la fortaleza fi-
nanciera que ha mantenido un patrimonio
separado conformado por facturas emitidas por
otra empresa que, forzosamente, ha tenido que
reestructurar sus pasivos bancarios. La economia
chilena no puede prescindir de los bonos securi-
tizados, instrumento financiero que permite que
m4ds empresas se beneficien del mercado de valo-
res, incrementando con riesgo acotado las alter-
nativas de inversién y, por ende, apoyando la di-
versificacion de los portafolios de activos. La se-
curitizacién es mucho mas que un crédito
respaldado con garantias.@

N o cabe duda que por su magnitud la “crisis

El autor es gerente general de Humphreys.
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