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Crecen problemas de bonos basura en Chile

BLOOMBERG
economia@elfinanciero.com.mx
Cuandolas compahias chilenas
de calificacién basura aborda-
ronestadécadaainversorescon
el objetivo de vender bonos, su
atractivo era facil de entender:
acceso ala economia mds esta-
ble de América Latina v rendi-
mientos generosos, Obtuvieron
los rendimientos, perotambién
labasura.

Enlosdosiltimos afios, losva-
loresempresariales chilenos por
debajo del grado de inversion
han tenido los peores retornos
de la regidn después de los de
Venezuela. Entre los bonos en
calda se cuentan mil millones
de délares en deudade la firma
minorista SMUSA v de Automo-
tores Gildemeister SA, laconce-
sionariaexclusivaen Chile de los
vehiculos de Hyundai MotorCo.
Gildemeister, quien propuso el
lunes una reestructuracion de
deuda que podria infligir a los
inversores pérdidas de hasta50
por ciento.

Entre los valores—oentre sus
problemas- habiapocoselemen-
tos en comun aparte de que to-
dos se vendieron en momentos
enque los inversores globalesen
busca de rendimiento estaban
tan desesperados por escapar
de las tasas de interés cercanas
a cero de los Estados Unidos v
otros lugares, que ignoraron los
indicios de que las compafias
constituian una apuesta arries-
gada.

“Chile es un pais de elevada
calificacidén conuncontexto ma-
croecondmico estable, v cabia
esperarque los emisores de alto
rendimientoen ese entorno tu-
vieranun buen desempefio”, dijo
por teléfono desde Nueva York
Shamaila Khan, una adminis-
tradora de cartera de Alliance-
Bernstein LP, que gestiona 476
mil millones de délares. “Algu-

FOCOS

Vistobueno. La calificadora
Standard & Poor'sasignda
Chile lanotadeAA- enmo-
neda extranjera, lamésalta
enAméricaLatina y similar
alaJapén, Arabia Sauditay
China, y cuatroescalones de
la calificacidén de México que
tiene BBB+.

Economia. La economfa chi-
lena 1.9 porcientoen2014,
uno delosniveles méasbajos
de lostltimos cinco afios.
En2011 habia crecido 5.8
por ciento, segiin el Banco
Central deese pais.

nos de esos nombres habrian teni-
do problemas de haber emirido en
Argentina, pero al emitir en un pais
estable se concitamayor atencion”.

CANJEDEDEUDA

Auromotores Gildemeister triplicd
su deuda neta en los tltimos cua-
tro afios para expandirse en ple-

no auge del gasto en consumo en
Chile. En 2011, en momentos en
que el programa de flexibilizacién
cuantitativa de la Reserva Federal

estadounidense llevaba los ren-
dimientos de los bonos del Teso-
ro de su pais por debajo de 2 por
ciento por primera vez en al me-
nos 50 anos, la compania vendid
400 millones de délares en bonos
a 10 afios con nivel BB de la califi-
cadora Fitch Ratings.



