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Alza de las tasas de los bonos del Tesoro
en EE.UU. generaalertaen el mercadoy
efectos podrian sentirse en hipotecarios

Al cierre de esta edicion, el papel reportaba un rendimiento de 4,328%, lo que equivale a una caida de
0,068 puntos porcentuales respecto del dia previo, aun lejos del minimo de 3,9% que toco el pasado

viernes 4 de abril.

MAXIMILIANO VILLENA

Qué estd pasando con los bonos del teso-
ro? Esa era la pregunta que rondaba entre
los principales bancos de inversion del mun-
do, y tambiénde Chile, durante la manana.
El anuncio de la guerra comercial la sema-
na pasada, que llevd a la imposicion de
aranceles a todas las importacionesa EEUU,
impulso a los inversionistas a botar los ac-
tivos riesgosos en busqueda de refugio, y lo
encontraron por algunos dias en los bonos
del Tesoro.

En cuestion de pocos dias, el bono a 10 afos
de EEUU habia bajado de los niveles sobre
el 4,2% hasta el minimo de 3,9% con el que
cerro el pasado 4 de abril. Asi, la demanda
de los mercados por instrumentos de me-
nor riesgo lograba subir el precio del papel
y reducir su rendimiento, lo que implicaba
a largo plazo que la tasa de refinanciamien-
to de la deuda de EEUU caeria, reduciendo
los gastos financieros del gobierno. Con
esto, se alejaba del méximo de 4,8% que tocod
en enero de este ano.

Sin embargo, en los ultimos dias el esce-
nario se dio vuelta, los papeles comenzaron
un rapido ascenso hasta el 4,5% que toco du-
rante este miércoles, un variacion de 60
puntos basicos en pocos dias que dejo al
mercado atemorizado. Al cierre de esta edi-
cion, el papel reportaba un rendimiento de
4,328%, una caida de 0,068% respecto del
dia previo.

El bono del Tesoro a 10 afnos, indican los
analistas, es la base del precio de una serie
de activos en elmundo, y Chile no escapa a
esa situacion, tanto para la colocacion de
deuda del Estado, de privados, asi como
para ganancias de capital, por ejemplo, en
los fondos menos riesgosos de las AFP. E in-
cluso los créditos hipotecarios. Por eso su
evolucion es seguida de cerca por los ban-
cos del pais, y su reciente evolucion gene-
raba preocupacion.

Jorge Garcfa, gerente de estrategia de Ne-
vasa AGF, explica que los movimientos de los
ultimos dias se debieron “a ventas masivas
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ocasionadas por el desapalancamiento de
grandes operaciones financiaros producto
de la alta volatilidad y aumento de la per-
cepcion de riesgos del mercado. Esto se da
en un escenario complicado, pues por un
lado estd el menor crecimiento economico,
y por otro los mayores costos de financia-
miento”.

Marco Correa, economista jefe de Bice In-
versiones, sefala que “parte del mercado es-
peculaquelavolatilidad de las tasas se pue-
de explicar porque algunos tenedores im-
portantes de estos bonos los estan vendiendo

como una estrategia de presion en el con-
texto de negociaciones arancelarias, como
el gobierno de China”.

Por su parte, el director de inversiones de
Portfolio Capital, Hugo Osorio, sefala que
se suponia que Trump queria reducir el
costo de endeudamiento pues este afio el go-
bierno debe refinanciar US$9 billones, y lo
queria hacer a una menor tasa y un mayor
plazo. Pero, explica, eso “eso no estd funcio-
nando, la tasa supero los 4,5% este miérco-
les, y estamos hablando del mercado mas
importante del mundo, el mercado que le

pone precio a todas las cosas”.

“60 puntos bdsicos en poco tiempo, da
cuenta de que el mercado no tiene claridad
de cudnto peso tendrdn, a largo plazo, las
medidas de Trump para impulsar el creci-
miento, ni tampoco de los efectos inflacio-
narios. Estamos en ese juego, y hasta que no
quede claro, no veremos estabilizacionen la
tasa. El riesgo es que pueda seguir subien-
do bastante fuerte”, dice Osorio.

Segun Correa, “en condiciones habituales,
es esperable que las tasas muestren caidas
ante escenarios de menor actividad econd-
mica. Sin embargo, estamos en un escena-
rio que puede darse una menor actividad,
pero con unainflacion mdsalta. Ademads, el
gobierno de EE.UU. tiene un elevado nivel
de déficit y deuda publica™.

Sobre el impacto en Chile, senala que “es-
pecialmente hoy, vimos una presion al alza
en las tasas locales, acoplindose al movi-
miento de sus pares internacionales, pero en
general las jornadas previas los papeles lo-
cales se han mostrado mas estables”.

Hacia adelante, Osorio sefiala que el efec-
to sobe Chile se traducird para la deuda a pla-
zos largos mediante tasas mds altas, aunque
noes un movimientolal. “Latasaa 10 afios
se ocupa como referencia para los créditos
hipotecarios en EEUU pero también hay
una correlacion con la deuda en Chile, eso
tendria un impacto”.

En tanto, Michael Dahan, Senior Vice Pre-
sident de CGIS Securities, comparniia afilia-
dade AMM Capital, apunta que “en adelan-
te esta tasa se debiera mover en razén de la
situacion economica (crecimiento e infla-
cién) y no tanto asi por sentimientos de
mercado. En un escenario base donde USA
crece por debajo de su potencial, yla infla-
cion se demora en llegar al rango metade la
FED, creemos que es esperable tener una
tasa del bono del tesoro a 10 afos que fluc-
tué entre 4% y 4,75%".

“Si la economia se mostrara mas débil,
habria que ajustar este rango de forma im-
portante a la baja”, agrega.@



