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Bonos Securitizados

Relevancia de la securitizacion en el mercado local

En los ultimos afos, la securitizacién de activos ha comenzado a adquirir una mayor visibilidad dentro
del mercado de renta fija local, posiciondndose gradualmente como una alternativa complementaria a
las fuentes tradicionales de financiamiento. Si bien este tipo de operaciones presenta adn un grado de
desarrollo acotado en el mercado chileno —lo que se refleja en el menor tamano relativo de su stock
de deuda frente al de los bonos corporativos—, su evolucion reciente evidencia un dinamismo superior
al observado en otros segmentos del mercado de deuda.

En efecto, entre 2020 y 2025, el stock de deuda de los bonos securitizados aumenté desde $ 465.962
millones a $ 1.358.484 millones, lo que representa un crecimiento nominal de 191,5%. En contraste,
durante el mismo periodo, la deuda vigente de los bonos corporativos pasé de $ 30.020.317 millones a
$ 41.844.747 millones, registrando un incremento nominal de 39,4%.

Este comportamiento ha implicado que la securitizaciéon incremente gradualmente su participacion
relativa dentro del mercado de deuda local, pasando de un 1,6% del stock de deuda vigente de los
bonos corporativos en 2020 a un 3,1% en 2025. Lo anterior da cuenta de una mayor relevancia de este
instrumento dentro del mercado local, aun cuando su escala continlGa siendo acotada en términos
absolutos.

En este contexto, a pesar de su menor escala relativa, la securitizacidon ha mostrado ser una alternativa
efectiva de financiamiento para diversas instituciones, permitiendo, en determinados casos, el
refinanciamiento parcial o total de bonos corporativos previamente emitidos, el acceso a financiamiento
por parte de entidades que atraviesan periodos financieros mas complejos y, en otros, facilitar
indirectamente el acceso al mercado de capitales mediante estructuras distintas a la deuda corporativa
tradicional.. Este atributo se explica, en gran medida, por la flexibilidad inherente a este tipo de
operaciones, las cuales pueden estructurarse —bajo determinadas condiciones— de manera tal que
permitan alcanzar una clasificacion de riesgo objetivo.

De igual forma, la ingenierfa financiera puede posibilitar la securitizacion de activos intrinsecamente
poco liquidos que, mediante estructuras adecuadas, logran alcanzar elevadas clasificaciones de riesgo,
favoreciendo asi un mayor acceso a liquidez en el mercado, como se observa en los ejemplos que se
presentan mas adelante.

Flexibilidad estructural y efectos sobre la clasificacion de
riesgo

Esta flexibilidad ha resultado particularmente relevante en contextos de menor liquidez o mayor
selectividad del mercado de renta fija, como ocurrié en el periodo posterior a la pandemia, facilitando a
ciertas companias el acceso a financiamiento cuando la emision de bonos corporativos tradicionales
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enfrentaba mayores restricciones. Asimismo, la estructuracion de este tipo de operaciones permite la
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la emisién de bonos con perfiles de riesgo diferenciados, determinados principalmente por la calidad y
cuantia de los activos de respaldo, asi como por los niveles de preferencia y subordinacién asociados a
Ejemplo ilustrativo las distintas series del bono securitizado, en otras palabras, para un mismo paquete de activos que se
busca securitizar, es posible alcanzar clasificaciones de riesgo objetivo mediante la modificacion del
monto de emision de cada serie del bono securitizado, asi como de sus niveles de preferencia y
subordinacién, permitiendo adecuar la estructura de la operacion al apetito de riesgo de los potenciales
inversionistas. En la parte izquierda, se puede apreciar un ejemplo’ de este punto.

Experiencias?

Dentro del mercado local, durante los Ultimos afios se han observado casos de refinanciamiento
mediante estructuras securitizadas en entidades como Empresas Hites S.A. Incofin S.A, Global
Soluciones Financieras S.A., entre otras, las cuales securitizaron parte de sus cuentas por cobrar mediante
la venta de activos a patrimonios separados.

En el caso de Empresas Hites S.A,, durante 2024, la compania refinancié un bono corporativo mediante
un proceso de canje con sus acreedores, quienes recibieron bonos securitizados emitidos por el Décimo
Patrimonio Separado de EF Securitizadora S.A, respaldados por derechos sobre flujos de pago
provenientes de cuentas por cobrar originados por una filial de Hites. Cabe sefalar que, durante dicho
ano, la clasificacion de solvencia de Hites se mantenia en “Categoria BBB-" mientras que los bonos
preferentes series Ay B de la referida emisién securitizada fueron clasificados, en primera instancia, en
“‘Categoria AA”por Humphreys.

En el caso de Incofin S.A, a fines de 2024, la entidad enfrentaba el vencimiento de un bono corporativo
por UF 1.000.000, el cual fue atendido luego de una extension del plazo, mediante el uso de caja y el
canje de aproximadamente $ 15.000 millones correspondientes a la serie preferente de un bono
securitizado emitido por el Décimo Tercer Patrimonio Separado de EF Securitizadora S.A,, respaldado
por los derechos de flujos de los contratos de /easing originados por la propia compafia y por Nuevo
Capital S.A., una empresa relacionada. Cabe destacar que Humphreys le asignd una “Categoria AA+"al
bono securitizado mientras que a Incofin, le mantenia una clasificacion de “Categoria A-".

! Este ejemplo es de caracter meramente ilustrativo y no representa niveles especificos de sobrecolateralizacion requeridos para
acceder a una determinada clasificacién de riesgo. En la préctica, dichas exigencias dependen de las caracteristicas intrinsecas del
activo subyacente, tales como su comportamiento histérico, estabilidad de los flujos, calidad crediticia y otros factores relevantes
que inciden en la evaluacién del riesgo de la operacion.

2 Para mayor detalle sobre las operaciones de securitizacién antes mencionadas, pueden encontrarlas en nuestra pagina web
<https//www.humphreys.cl/clasificaciones/securitizaciones/>
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Durante 2025, el Décimo Cuarto Patrimonio Separado de EF Securitizadora S.A. securitizd créditos
automotrices originados por Global Soluciones Financieras S.A., donde esta Ultima, destiné los recursos
de la venta de sus activos, en parte, al pago de obligaciones asociadas a sus bonos corporativos, asf
como al financiamiento de su crecimiento. Las series preferentes Ay B de la emisién securitizada fueron
clasificadas, en primera instancia, en “Categoria AAA” por Humphreys, mientras que los bonos
corporativos de la comparia mantenian una clasificacion de “Categoria BBB-".

Por su parte, entidades que se encontraban bajo procesos de reorganizacion judicial o en etapas previas
a ella —tanto a nivel local como bajo el Capitulo 11 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos— lograron
acceder a fuentes de financiamiento a través de operaciones de securitizacién, como fue el caso de la
Caja de Compensacion de Asignacion Familiar La Araucana y WOM S.A,, respectivamente.

El caso de la Caja de Compensacion de Asignacion Familiar La Araucana, durante 2023, securitizé parte
de su cartera de créditos sociales como parte de su plan para alcanzar acuerdos con sus acreedores y
poder finalizar su proceso de reorganizacién judicial. La operacion se estructurd mediante el Trigésimo
Sexto Patrimonio Separado de BCl Securitizadora S.A. La emisién securitizada inicié con una clasificacion
de riesgo de “Categoria AA” para las series preferentes A y B, mientras que la caja de compensacion
mantenia, al cierre de ese afo, clasificaciones de riesgo dentro de la familia de las categorias A.

Por su parte, WOM S.A, en un contexto financiero complejo y previo a su adhesion al Capitulo 11, logré
acceder a financiamiento mediante la securitizacién de créditos y flujos de pago asociados a contratos
de servicios de telefonia y equipos suscritos con sus clientes. La operacion anterior la efectud EF
Securitizadora S.A. a través del Noveno Patrimonio Separado, donde la serie preferente contd con una
clasificacién inicial de “Categoria A"

En esta securitizacion, los mitigantes operacionales y estructurales —incluyendo la separacién legal de
los activos, una sobrecolateralizacién del 44,6% vy la existencia de eventos de aceleracion— fueron
disefados para proteger al patrimonio separado incluso ante la interrupcion de operaciones del
originador. En la practica, estos mecanismos demostraron su efectividad ya que los bonos fueron
prepagados en 2024, confirmando que la estructura aseguré el pago integro de las obligaciones del
patrimonio separado.

Asimismo, se han identificado entidades que han accedido indirectamente al mercado de capitales a
través de este tipo de estructuras, como es el caso de Coonfia, evidenciando la capacidad de la
securitizacion para ampliar las alternativas de financiamiento mas alla de los emisores tradicionales y a
su vez permite a los inversionistas tener acceso a activos que de otra manera podrian no haberse
transado en el mercado y, por ende, diversificar el riesgo de su portafolio.

En el caso de Coonfia, a fines de 2023, se llevé a cabo la securitizacion de los flujos provenientes de
créditos originados por la propia compafia, mediante el Décimo Sexto Patrimonio Separado de
Securitizadora Security S.A. Si bien Coonfia no contaba con una clasificacion de riesgo publica, la emisién
securitizada fue clasificada inicialmente por Humphreys en “Categoria AA”para la serie preferente y en
“‘Categoria BBB para la serie subordinada.
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Por ultimo, la flexibilidad que ofrece la securitizacidon permite transformar activos de baja liquidez en
bonos securitizados que, mediante el uso de ingenierfa financiera y estructuras adecuadas de mitigacién
de riesgo, pueden alcanzar altas clasificaciones crediticias y, con ello, mayores niveles de liquidez en el
mercado. Ejemplos de lo anterior corresponden al Décimo Séptimo y Décimo Octavo Patrimonios
Separados de Securitizadora Security S.A,, que securitizaron pagarés emitidos por fondos de inversion y
endosados por companias de seguros, cuyo activo subyacente final corresponde a inversiones en
private equityy private debt. Con todo, es relevante considerar que, dada la naturaleza de estos activos,
los requerimientos de sobrecolateralizacion para alcanzar determinadas categorias de riesgo tienden,
en general, a ser mas exigentes que en otro tipo de estructuras.

Conclusiones

En sintesis, si bien la securitizacion continula representando una fraccién acotada del mercado de deuda
local, su crecimiento reciente y su flexibilidad estructural la han posicionado como una alternativa
relevante de financiamiento y refinanciamiento para diversas entidades, particularmente en contextos
de menor apetito por riesgo o de mayores exigencias de liquidez. Ello se explica por la capacidad de
estas operaciones para configurar perfiles de riesgo diferenciados, acordes con las preferencias de los
distintos inversionistas del mercado.



