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nados en la moneda norteamericana. En
ese sentido, Carla Barrientos, gerente de
advisory en Credicorp Capital, comenta gue
han visto “una marcada tendencia en elin

versionista local por aumentar la exposicion
a dolares e inversiones internacionales, en
especial desde el estallidosocial hastala fe-
cha”. Barrientos dice que “la mayor expo-
sicion a ddlares la canalizamos en vehicu-
los de inversion de renta variable y fija in-
ternacional”.

Daniel Soto, jefe de Estrategia de Inver-
siones de SURA Asset Management Chile,
cuenta que han visto *una mayor preferen
cia por activos de refugio desde octubre-no-
viembre de 2019, 1a que se refleja en el cre-

cimiento de la inversion en dolares, prin-
cipalmente a ti renta fija
internacional”. En esa linea, recomienda
que si una persona tiene una perspectiva
menos favorable del panorama local, podria
refugiarse en este tipo de activos, ideal

mente de baja duracion para evitar volati

lidad.

Elejecutivo de LarrainVial Asset Manage
ment también dice que “la clase de activo
mis defensiva ante la incertidumbre en ge
neral suele ser la renta fija soberana, en es
pecial la internacional (como los bonos del
Tesorn de EEUL), aunque en este momen-
todada la situacicn de los mercados estd bajo
presion por las mayores expectativasde in
flacion, que a nuestro juicio son ‘naturales’
en un proceso de crecimiento econdmico,
y por tanto transitorias”.

En renta fija del exterior, Barrientos pri-
vilegia “vehiculos de inversion que puedan

avés de

realizar un manejo activo de duracion, asi

como también aquellas clases de activo con

mayores niveles de spread”.

Ladiversificacion también es clave. A eso
apunta Barrientos, quien sefiala que los
portafolios deben tener exposicion a mone-
da local e internacional. En tanto, el estra-
tega de inversion de Banchile Inversiones,
Rodrigo Thdfez, cree que “en tiempos en
donde se incrementa la incertidumbre lo-
cal, la alternativa es diversificar internacio-
nalmente las inversiones tanto en renta va-
riable como en renta fija”.

Para clientes de fondos mutuos, [binez
dice que “en términos de productos lo an-
terior se puede lograr invirtiendo en las por
tafolios activos equilibrados, que tienen
un mix entre activos locales e internacio-
nales, tanto de renta fija como de renta va-
riable e inversiones alternativas. Estos
portfolios siguen nuestra estrategia act
de asset allocation”.

MERCADO LOCAL

Sebastian Senzageua, gerente de economia
vestrategia de BICE inversiones, dice que no
se puede descartar que las inversiones na
clonales se vean afectadas por la alta incer
tidumbre local, tanto de renta fija como de
renta variable, En esa linea, comenta que el
pasa inicial es bajar la volatilidad de las in-
versiones, v hay distintas vias segun el per-
fil de riesgo.

Para los més conservador
vierten en renta fija nacional, Senzaqgcua re-
comienda invertir en fondos mutuos que se
enfocan en bonos de corto plazo v en UF,
“con el fin de resguardarse del riesgo de in-
flacion. Aungque de corto plazo existe el
riesgo de variaciones negativasen el TPC de-
pendiendo de si se aprueba o no la baja

que solo in

transitoria del IVA, creemos que de media
ne plazo la inflacién seguiria siendo posi
tiva, por lo que vemos espacio de aprecia
cidn en las inversiones de renta fijaen UF de
corto plazo”

El ejecutivo de Sura Asset Management
también cree que otra opcion de refugio, son
“los fondos de renta fija local de baja dura-
cidgn, los que también presentan tasas mds
atractivas de las que exhibian hace 3 meses
-cuando estaban mucho mas bajas- ¥ que
tienen buenas perspectivas de cara al me-
diano plazo”. Barrientos dice que “en el
contexto local creemaos que activos liquidos
en UF son una alternativa de refugio ante
eventuales presiones inflacionarias™.

MAYOR TOLERANCIA AL RIESGO
Para los perfiles de mavor tolerancia a
go, el ejecutivo de BICE Inversiones reco-

I ries-

mienda aumentar la exposicion a inversio
nes de mercados internacionales, especial
mente de renta variable internacional. En
términos de reglones, favorecen U, Eu
ropa y Latinoamérica, “en donde este ulti
mo en el caso de Brasil, contar{a con espa
cio de alza de la mano de una recuperacion
economica”. En tanto, el ejecutivo de Sura
para este tipo de perfiles dice que “la reco-
mendacion serian fondos de renta variable
internacional, donde EEUU surge hoy como
una buena alternativa”,

ALTOS PATRIMONIOS

Para clientes de alto patrimonio, el ejecuti-
vo de Banchile explica que “en el actual ci-
clo, la clave es invertir en activos internacio-
nales que se beneficien de la recuperacicn,
entre los que se encuentran las acciones de
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Eurozona, Latincameérica, los bonos High
Yield, los sectores de or (financiero, in
dustrial, materiales en EEUU)". Atiade que
“lodo este sel de activos debe tener un com
plemento con activos del sector tecnoldgl
co -que en términos regionales- tiene un
atractivo mayor en Asia Emergente”. Porsu
parte, Barrientos dice que “una clase de
activo gque ha tomado cada vez mayor rele-
vancia en los clientes de altos patrimonios
corresponde a activos alternativos, en espe-
cial internacionales”™.

Ricarde Morales, socio HMC Capital,
cuenta que “los inversionistas de alto patri-
monio tienen hoy dia varios dilemas que re-
solver, adicional a la incertidumbre gene

rada por la pandemia y en el caso especifi-
co de Chile, por el proceso constituyente”™.
Detalla gue el primero de esos dilema, es que
“lradicionalmente tenian una porcidn im
portante de sus activos en renta fija (Bonos
del Tesoro, Euro Bonos, bonos corporativos
Latamy bonos en UF), los cuales, por el es-
cenario de tasas bajas y en EEUU casi cer
canas a cero, no estdn generando mayor
aporte al portafolio y mds bien, tienen un
riesgo importante de pérdida de valor si la
inflacion en EEUU se empieza a disparar”.

A raiz de lo anterior, Morales dice que
forma que han abordado este escenario es
invirtiendo una parte importante del por-
tafolio en Deuda Privada, va sea internacio-
nal o local, con la expectativa de generar re
tornos cercanos al 8% anual™.

Y en el caso especifico de la incertidum-
bre politica en Chile, sefiala que esto “se ge-
nera dentro de un entorno de recuperacion
economica, recursos adicionales producto
del tercer retiro de las AFP v precios del co
bre tocando su nivel mas alto en afos. Eso ha
permitido que el tipo de cambio se manten-
gacontenido y solo en la bolsa se estan ajus-
tando los sectores que el mercado percibe
afectados por los cambios que se vienen”.
Por lo tanto, dice que “el desafio es en-
contrar alternativas para el exceso de li-

quidez que hay en Chile con un escenario
muy bajo de tasas. Creemos que en las es-
trategias iliguidas locales solo generarin
interés aguellas que entreguen alguin tipo
dedividendo recurrente y sean de plazos re
lativamente acotados (4-5 afios mdximo),
ejemplo la Denda Privada o Mezzanine”.
En el caso de las inversiones internacio-
nales, el sacio de HMC comenta que “pro-
bablemente siga el sesgo hacla inversiones
en ddlares con foco en EEUU, Laeconomia
americana estd en franca recuperacidn y los
planes de infraestructura propuestos por el
presidente Biden van a acelerar aun mas esa
tendencia. Sinembargo, la bolsa parece es-
tar en niveles muy elevados v, porende, hay
una mayor volatilidad y porel lado de la ren-
ta fija, con las tasas casi en cero y algtin tipo
de inflacidn emergiendo, tampoco son una
alternativa atractiva en el entornoe actual. Por

ello, creemos que la demanda por activos
alternativos con sesgo hacia este mercado se
incrementara significativamente v en todo
tipo de estrategia (Real Estate, Priv:
Deuda Privada o Venture Capital)”.@




