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La alerta que levantó el Banco 
Central para las tasas largas 
De acuerdo con el Banco Central, “el escenario más probable es que la mayor 
incertidumbre y la volatilidad asociada continúe presente en los próximos 
meses, lo que mantendría la presión sobre las tasas largas a nivel global y, 
consecuentemente, en los precios de los activos en el mundo emergente”. 

CARLOS ALONSO 

El escenario internacional se ha comple- 

jizado. Y eso está teniendo efectos en algu- 

nas variables macroeconómicas y financie- 

ras. En esto último, las tasas de interés de lar- 

go plazo han sufrido un impacto negativo, 

con una presión de alza sobre ellas. Así lo 

analizó el Banco Central (BC) en su último 

Informe de Política Monetaria (Ipom) de 

diciembre. 

“Varios factores han explicado la dinámi- 

ca de las tasas de largo plazo estadouni- 

denses durante los últimos trimestres. Des- 

tacan el cambio del ciclo económico y la 

consecuente reacción de política monetaria, 

la fortaleza de esa economía y un alza rele- 

vante del apetito por riesgo”, destacó el 

Ipom. 

Así, el BCindicó que en comparación con 

el Ipom de septiembre, la tasa a 10 años en 

Estados Unidos ha aumentado en torno a 40 

puntos base. “Parte de ello podría estar re- 

lacionado con las mejores perspectivas de 

crecimiento. El resultado de las elecciones 

y la agenda de desregulación de la nueva ad- 

ministración también estarían generando 

cierta preferencia por la renta variable so- 

bre la fija, favoreciendo el aumento de las ta- 

sas largas”, indicó. 

Otros elementos relevantes en la evolución 

de lastasas es el aumento de los premios por 

plazo, dijo el Central. “Ello puede estar inci- 

dido por factores como la incertidumbre so- 

bre la tasa neutral, las dudas sobre las finan- 

zas públicas en un contexto de niveles dedeu- 

da ya elevados y un complicado contexto 

geopolítico global que tendría implicancias 

sobre el gasto en defensa. Se suman las posi- 

bles consecuencias inflacionarias del nuevo 

entorno de comercio global”, resalta el BC. 

Si bien el componente de prima por ries- 

goes altamente volátil y podría revertirse en 

pocas semanas, algunos antecedentes dan 

cuenta de que parte del aumento reciente 

podría mostrar cierta persistencia. Destaca 

la inusual reacción de la tasa a10 años de Es- 

tados Unidos ante la de escalada de las ten- 

siones geopolíticas. En lugar de caer, como 

es habitual en eventos “de risk-off”, desde 
la invasión de Rusia a Ucrania ha tendido a 

aumentar. 

Según el análisis del BC, cálculos en base 

a modelos empíricos semi estructurales in- 

dican que el nivel actual de la tasa incluye 

un premio geopolítico del orden de 30- 

40pb. Este comportamiento inusual obede- 

cería a dos elementos. Por un lado, “la per- 

cepción de que se está ante un cambio de 

equilibrios geopolíticos duradero, con con- 

formaciones de bloques más clara y proba- 

bilidad de eventos extremos más elevada, lo 

que limitará algunos de los mecanismos 

que en el pasado habían contribuido a la baja 

de tasas”. Y por el otro, “este cambio en el 

escenario geopolítico global ocurre en un 

contexto de finanzas públicas en posiciones 

ya delicadas, por lo que las presiones por 

mayor gasto en defensa también tenderán a 

presionar las tasas al alza”. 

Menciona que, para las economías emer- 

gentes, las condiciones financieras interna- 

cionales aparecen como una fuente de ries- 

gos significativa en el escenario de media- 

no plazo. “La incertidumbre en torno a las 

  
perspectivas fiscales en el mundo desarro- 

llado, la situación geopolítica y la evolución 

de los conflictos comerciales han tendido a 

aumentar la probabilidad de escenarios que 

hace algunos meses eran solo riesgos de 

cola o ni siquiera formaban parte del uni- 

verso de posibilidades”. 

Dada esta situación, la dificultad de incor- 

porar adecuadamente esos escenarios en 

los precios de los activos, noticias aparen- 

temente pequeñas están generando reaccio- 

nes desproporcionadas en los precios de 

mercado. “El escenario más probable es que 

esta incertidumbre —y la volatilidad asocia- 

da- continúe presente en los próximos me- 

ses, lo que mantendría la presión sobre las 

tasas largas a nivel global y, consecuente- 

mente, en los precios de los activos en el 

mundo emergente”.Q 

  

Griffith-Jones: “El 
escenario internacional 
está bastante más 
incierto” 

  

La vicepresidenta del 

Banco Central, Stephany 

Griffith-Jones, en una entrevis- 

ta con Radio Pauta, detalló al- 

gunos puntos del último Ipom 

publicado en diciembre, donde 

señaló que “el Banco Central 

está algo más cauteloso porque 

el escenario internacional está 

bastante más incierto, por algu- 

nos conflictos bélicos y por al- 

gunos anuncios de posibles po- 

líticas del nuevo gobierno de 

Estados Unidos”. 

Así, la vicepresidenta del Banco 

Central abordó la situación de la 

inversión, donde la última pro- 

yección del Banco Central la re- 

cortó desde un -0,8% a -1,3%. 

Ante esto, la economista indicó 

que la principal razón para es- 

perar un crecimiento menor en 

esta materia son las tasas inter- 

nacionales de interés. 

“Porque el problema es que las 

tasas largas en Estados Unidos 

han estado subiendo bastante y 

eso porque se espera principal- 

mente un déficit fiscal más 

grande con la nueva adminis- 

tración. Entonces eso más la 

falta de profundidad en el mer- 

cado capitales chileno causado 

por los retiros, que fueron una 

cosa bastante desafortunada en 

varios aspectos”, sostuvo 

Griffith-Jones. 

Asimismo, afirmó lo dicho la 

semana pasada por el también 

consejero del Banco Central, 

Claudio Soto, quien indicó que 

hay un consenso en que el cre- 

cimiento tendencial es bajo. 

“Bueno, bajo tal vez para las ne- 

cesidades que tenemos de cre- 

cimiento”, señaló Griffith-Jo- 

nes. 

“Yo pienso que Chile tiene una 

gran oportunidad porque noso- 

tros tenemos todo o la mayoría 

de los productos que son claves 

para la transición verde, enton- 

ces tenemos oportunidades en 

el litio, en el cobre mismo, clave 

para para los automóviles eléc- 

tricos. Y también tenemos un 

potencial tremendo de hidróge- 

no verde, y hay mucho interés 

de inversionistas potenciales, 

tanto europeos como de todo el 

mundo”, expresó. 
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