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Alza de las tasas de los bonos del Tesoro 
en EE.UU. genera alerta en el mercado y 
efectos podrían sentirse en hipotecarios 
Al cierre de esta edición, el papel reportaba un rendimiento de 4,328%, lo que equivale a una caída de 
0,068 puntos porcentuales respecto del día previo, aún lejos del mínimo de 3,9% que tocó el pasado 
viernes 4 de abril. 

MAXIMILIANO VILLENA 

¿Qué está pasando con los bonos del teso- 

ro? Esa era la pregunta que rondaba entre 

los principales bancos de inversión del mun- 

do, y también de Chile, durante la mañana. 

El anuncio de la guerra comercial la sema- 

na pasada, que llevó a la imposición de 

aranceles a todas las importaciones a EEUU, 

impulsó a los inversionistas a botar los ac- 

tivos riesgosos en búsqueda de refugio, y lo 

encontraron por algunos días en los bonos 

del Tesoro. 

En cuestión de pocos días, el bono a10 años 

de EEUU había bajado de los niveles sobre 

el 4,2% hasta el mínimo de 3,9% con el que 

cerró el pasado 4 de abril. Así, 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 caería, reduciendo 

los gastos financieros del gobierno. Con 

esto, se alejaba del máximo de 4,8% que tocó 

en enero de este año. 

Sin embargo, en los últimos días el esce- 

nario se dio vuelta, los papeles comenzaron 

un rápido ascenso hasta el 4,5% que tocó du- 

rante este miércoles, un variación de 60 

puntos básicos en pocos días que dejó al 

mercado atemorizado. Al cierre de esta edi- 

ción, el papel reportaba un rendimiento de 

4,328%, una caída de 0,068% respecto del 

día previo. 

El bono del Tesoro a 10 años, indican los 

analistas, es la base del precio de una serie 

de activos en el mundo, y Chile no escapa a 

esa situación, tanto para la colocación de 

deuda del Estado, de privados, así como 

para ganancias de capital, por ejemplo, en 

losfondos menos riesgosos de las AFP Ein- 

cluso los créditos hipotecarios. Por eso su 

evolución es seguida de cerca por los ban- 

cos del país, y su reciente evolución gene- 

raba preocupación. 

Jorge García, gerente de estrategia de Ne- 

vasa AGF, explica que los movimientos de los 

últimos días 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- 

cepción de riesgos del mercado. Esto se da 

en un escenario complicado, pues por un 

lado está el menor crecimiento económico, 

y por otro los mayores costos de financia- 

miento”. 

Marco Correa, economista jefe de Bice In- 

versiones, señala que “parte del mercado es- 

pecula que la volatilidad de las tasas se pue- 

de explicar porque algunos tenedores im- 

portantes de estos bonos los están vendiendo 

    

como una estrategia de presión en el con- 

texto de negociaciones arancelarias, como 

el gobierno de China”. 

Por su parte, el director de inversiones de 

Portfolio Capital, Hugo Osorio, señala que 

se suponía que Trump quería reducir el 

costo de endeudamiento pues este año el go- 

bierno debe refinanciar US$9 billones, y lo 

quería hacer a una menor tasa y un mayor 

plazo. Pero, explica, eso “eso no está funcio- 

nando, la tasa superó los 4,5% este miérco- 

les, y estamos hablando del mercado más 

importante del mundo, el mercado que le 

pone precio a todas las cosas”. 

“60 puntos básicos en poco tiempo, da 

cuenta de que el mercado no tiene claridad 

de cuánto peso tendrán, 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 estabilización en la 

tasa. El riesgo es que pueda seguir subien- 

do bastante fuerte”, dice Osorio. 

Según Correa, “en condiciones habituales, 

es esperable que las tasas muestren caídas 

ante escenarios de menor actividad econó- 

mica. Sin embargo, estamos en un escena- 

rio que puede darse una menor actividad, 

pero con una inflación más alta. Además, el 

gobierno de EE.UU. tiene un elevado nivel 

de déficit y deuda pública”. 

Sobre el impacto en Chile, señala que “es- 

pecialmente hoy, vimos una presión al alza 

en las tasas locales, acoplándose al movi- 

miento de sus pares internacionales, pero en 

general lasjornadas previas los papeles lo- 

cales se han mostrado más estables”. 

Hacia adelante, Osorio señala que el efec- 

to sobe Chile setraducirá para la deuda a pla- 

zos largos mediante tasas más altas, aunque 

no es un movimiento1a 1. “Latasaa 10 años 

se ocupa como referencia para los créditos 

hipotecarios en EEUU pero también hay 

una correlación con la deuda en Chile, eso 

tendría un impacto”. 

En tanto, Michael Dahan, Senior Vice Pre- 

sident de CGIS Securities, compañía afilia- 

da de AMM Capital, apunta que “en adelan- 

te esta tasa se debiera mover en razón de la 

situación económica (crecimiento e infla- 

ción) y no tanto así por sentimientos de 

mercado. En un escenario base donde USA 

crece por debajo desu potencial, y la infla- 

ción se demora en llegar al rango meta de la 

FED, creemos que es esperable tener una 

tasa del bono del tesoro a 10 años que fluc- 

tué entre 4% y 4,75%”. 

“Si la economía se mostrara más débil, 

habría que ajustar este rango de forma im- 

portante a la baja”, agrega.Q

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

10/04/2025
  $7.622.333
  $9.570.938
  $9.570.938

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     271.020
      76.017
      76.017
      79,64%

Sección:
Frecuencia:

LOCAL
DIARIO

Pág: 4


