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Un reportaje de
GA/MM./CA.

esames, las tasas de in-
terés de los créditos hi-
potecarios han ido ba-

jando, rompiendo una y otra vez
los minimos histéricos. Para las
personas, este es el lado amable de
una nueva realidad a nivel mun
dial: las tasas de interés cercanas a
cero, e incluso en muchos casos
negativas. Sin embargo, también
existen otras consecuencias no tan
amigables.

:Qué es este fenémeno de
tasas cercanas a 0%?

Una clara tendencia se haobserva-
do en los tiltimos 20 anos respec-
tode las tasas de interés de distin
tos tipos de activos a nivel mun-
dial. Esta tendencia se acrecent6
con la crisis subprime, del ano
2008, debido al agresivo plan de re-
duccion de tasas por parte de la Re-
serva Federal, asi como también
por sus masivas compras de instru-
mentos de deuda del mercado en
lo que se bautizé como flexibiliza-
cion cuantitativa.

:Qué dicen los nimeros?

Las tasas de interés de los bonos
soberanos referenciales para el
resto de los instrumentos del
mercado han mostrado afo a afio
caidas relevantes, es decir sube el
precio de este tipo de activos. E1
principal referente es el Bono del
Tesoro de EEUU a 10 afos. Ac-
tualmente, la tasa s 1,858%, mi-
nimo histérico, y se compara con
el promedio de 6,1% desde 1962.
Para tener unaidea, enlos 90 co-
menzo sobre el 8%. Esto se repli-
caenotros instrumentos sobera-
nos, como losde Alemania o Sui
za, que tienen interés negativo, es
decir, cobran “guardar el dinero”.
En Chile, la tasa del Bono
del Banco Central en UF (BCU) a
10 anos paso a terreno negativo
por primera vez. Esto se ve pro-
fundizado por unasequia de ins-
trumentos disponibles en el mer-
cado (emision de bonos) y una
alta demanda por parte de inver-
sionistas institucionales, como
AFP. compariias de seguros y fon-
dos mutuos. Esto se traspasa al
resto de las tasas de interés de
mercado.

¢Por qué se ha dado esto?

Lo que hay detris de esta tenden-
cia decreciente es un factor es-
tructural. Por una parte, la mayor
longevidad de nivel mundial pro-
voca una mayor demanda por
instrumentos de largo plazo para
calzar el ahorro con las expecta-
tivas de vidas. Adicionalmente, la
irrupcion de China y su gran ca-
pacidad de ahorro en instrumen-
tos dedeuda occidental, también
explican el fendmeno. Se estima
que China es duena de cerca del
5% de la deuda estadounidense.

Plata barata
Esta tendencia ha significado que
el costo del dinero, en general,
sea mids bajo. Asi, con las tasas rec-
toras de los bancos centrales como
“guias”, los intereses de los crédi-
tos hipotecarios, de consumo y
del financiamiento para las em-
presas en general han ido en la
misma direccién. Seguin los datos
del instituto emisor las tasas de in-
terés de los préstamos hipoteca-
rios promedian 2,37% al 23 de
agosto. Lejos de los créditos sobre
€l7% de 2002. Ahora también re-
sulta mds barato acceder a recur-
S0s para comprar autos. Para las
empresas también invertir se
vuelve mads barato endeudarse,
yaquelo pueden hacer via crédi
to —que estd a un menor costo-,
pero también a través de la emi-
sién de bonos en el mercado de
renta fija, instrumentos que han
estado en spreads minimos.

“Larenta fijaestd demasiado cara
en momentos en que hay mucha
demanday poca oferta. De hecho,
las licitaciones se han colocado a
tasas histéricamente bajas, y bue-
na parte de las empresas que estin
emitiendo bonos lo hacen para
quedar a una tasa menor, no para
invertir. Los spread estan en mini-
mos historicos, peroatn se pueden
comprimir un poco més”, pun-
tualiza Felipe Alarcon, economis-
ta de EuroAmerica.

También es una oportunidad
para el Estado. Esta realidad de ta-
sas bajas también es una oportu-
nidad para las grandes obras im-
pulsadas desde el Estado. “Este
mundo de tasas bajas de interés
abre oportunidades de inversio-
nes, grandes proyectos de infraes-
tructura de largo plazo que pue-
den ser financiadas a costos rela-
tivamente reducidos y, por lo
tanto, hacerse rentable privada y
socialmente”, explica Guillermo
Le Fort, académico de la Univer-
sidad de Chile.

Efecto en pensiones

Otro impacto que tiene el mundo
de tasas bajas es en las pensiones.
Por un lado, encontrar activos que
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La tendencia bajista de las tasas de interés a nivel mundial se agudizo
desde la crisis subprime, por una serie de factores estructurales
y coyunturales, los que han reconfigurado una serie de mercados,

que van desde las pensiones hasta las inversiones.

Un mundo de tasas
de interés cercanas
a cero, mas alla de
hipotecarios baratos

tengan una mayor rentabilidad o
que hagan rendir mas los fondos de
las personas se hace mds desafian-
te. Por lo tanto, ese factor de la
ecuacion debiera afectar las pen-
siones futuras.

Eleconomista Guillermo Le Fort
explica que “la acumulacion de
fondos previsionales para el mismo
nivel de ahorro es mas lenta, por-
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que hay menos tasa de interés”™. A
su juicio, esto obliga a preocupar-
se con lareforma previsional y tam-
bién por buscar sistemas para que
los adultos mayores de hoy y los
pensionados de hoy, puedan en-
contrar otras fuentes de ingreso.
También afecta alas jubilaciones.
Maria Eugenia Jiménez, directora
ejecutivade Brain Invest, firma de

asesoria previsional, comentaque
el Retiro Programado se basa en “el
total ahorros/cuanto financian
para toda la expectativa de vida
(tanto para el futuro pensionado
como sus beneficiarios de pension
en caso de que este fallezca). Este
cdlculo serealiza anualmente y se
actualiza de acuerdo con una tasa
vectora. Esta se fija por los pape-
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Almenos 4 aseguradoras de
vida han anunciado aumentos
de capital por efecto tasas

Bice Inversiones menciona que
también se debe a que las
aseguradoras tienen més pasivos
por un mayor reconocimiento
de reservas técnicas.

MARIANA MARUSIC
~Son al menos cuatro las asegura-
doras de vida que en el ultimo
tiempo han anunciado aumentos
de capital. Y las bajas tasas son
una de las principales razones.
En un informe que publicé Bice
Inversiones, menciona que “ha ha-
bido una tendencia donde la mayo-
ria de las companias de seguros de
vida estdn haciendo aumentos de
capital (Penta Vida, Consorcio, Chi-
lena Consolidada, entre otros), de-
bido alas condiciones actuales del
mercado con bajas tasas de interés
y mds pasivos por un mayor reco-
nocimiento de reservas técnicas”.
Esto ocurre en momentos en que
las aseguradoras buscan revisar la
metodologia de cdlculo de la tasa
de descuento de las reservas técni-
cas de rentas vitalicias, pues con-
sideran que es conservadora. En
concreto, las tasas bajas generan
que aumente el pasivo de las ase-
guradoras al reconocer ventas de
rentas vitalicias, es decir, sube la
reserva técnica.

Peronosdlo Penta Vida, Consor-
cioy Chilena Consolidada: también
Grupo Security sorprendio el jue-
ves pasado al informar que citarfa
aunajunta extraordinaria de accio-
nistas para hacer un aumento de
capital por US$138,7 millones.

Bice Inversiones comenta en su
informe que “el anuncio de capi-
tal fue una sorpresa en nuestra opi-
nion. Si bien las filiales de Grupo
Security son intensivas en capital,
no esperdbamos un aumento de
capital para este ano”.

Los fondos que se utilizardn para
su compania de seguros de vida
(Vida Security) son unos $35.000
millones. ¢La razén? “El aumento
de capital estd destinado a sostener
el crecimiento futuro de la compa-
fia en el negocio de rentas vitali-
cias y también la idea de mejorar
suindicador de Test de Suficiencia
de Activos (TSA, que permite revi-
sar si los flujos de activos son su-
ficientes para el pago de los pasi-
Vos por rentas vitalicias, conside-
rando ajustes por riesgo y prepago
de los flujos y determinando una
tasa de reinversion) que se ha vis-
toafectado por las condiciones ac-
tuales de bajas tasas de interés y el
uso de las nuevas tasas de morta-
lidad”, sefial6 Bice Inversiones.@

les de renta fija de mejor categoria
de riesgo (los mds seguros), en-
tonces si estos disminuyen su ren-
dimiento, la tasa vectora conti-
nuara disminuyendo”.

En el caso de las rentas vitalicias
ofrecidas por las compaiifas de se-
guros, también disminuyen, por-
que las compaiiias ofrecen pension
enrelacion “a lo que podrdn inver-
tir estos ahorros”. Si estos rentan
menos las tasas de ventas de las RV
son menores. Hoy las compariias
con el mismo monto de ahorro
ofrecen menos pension que hace
un mes, explica Jiménez.

De hecho, estasituacion ha obli-
gado a las aseguradoras a realizar
aumentos de capital por el impac-
toen sus nimeros de esta situacion
(ver nota secundaria).

El desafio de encontrar
rentabilidad

Con las tasas de interés bajas, se
vuelve ms dificil encontrar acti-
VOS Seguros que tengan una renta-
bilidad adecuada a las necesidades.
Ante esto, se buscan distintas alter-
nativas. Justamente, estas bajas ta
sas “son las que fomentan un mer-
cado inmobiliario boyante. El sec-
tor inmobiliario es de los pocos
que a nivel local va a tener un di-

namismo por sobre el promedio,
explicado en parte por las bajas
tasas y porque no hay muchos
otros activos atractivos para in-
vertir, porque la renta fija estd muy
caray la renta variable no anda tan
bien”, dice el economista Felipe
Alarcén, de EuroAmerica.

Hacia adelante

Estassituacion no debiera cambiar
en el corto plazo. De hecho, se es-
pera queel BC recorte su TPM hoy.
“Creemos que las tasas se manten-
drdn bajas por un buen tiempo, so-
bre todo si contintan ciertas ten-
dencias como labajaen la inflacion
de servicios, el debilitamiento de
lademanda interna, las expectati-
vas inflacionarias bajo el rango y la
evolucion de la guerra comercial.
A ello se suma que la expectativa
es que los principales bancos del
mundo sigan bajando las tasas de
interés de corto plazode aquia un
ano”, sostiene Juan Crist6bal Alcal-
de, socio de Noosa Capital.

Para Felipe Alarcon, “todoindica
quelas tasas bajas van a durar bas-
tante tiempo, por lo menos dos o
tresanos, y lomds probable es que
las tasas neutrales nunca van a vol-
ver a lo que eran antes de la crisis
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