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ace algunas semanas, el 
H mercado de deuda nortea- 

mericana fue testigo de un 
hito particularmente relevante: el 
regreso del premio por plazo. 

Elpremio por plazo (term premium) 
es el retorno adicional exigido por 
los inversionistas para mantener en 
su poder bonos de largo plazo (por 
ejemplo, 10 años al vencimiento) 
en lugar de bonos de corto plazo 
(igual o inferior a 1 año). En otras 
palabras, implica que el rendimiento 
anualizado sea más alto para los 
papeles de mayor plazo. 

La elevada inflación de los últimos 
años y una consecuente política 
monetaria contractiva por parte 
del Banco de la Reserva Federal 
(FED), llevó a que las tasas de corto 
plazo superaran los rendimientos 
de los bonos a largo plazo. La cur- 
va de rendimientos invertida (con 
pendiente negativa) implicaba un 
premio por plazo negativo (castigo). 
Esta “anomalía” ha sido histórica- 
mente un predictor de recesiones 
económicas, pero en esta ocasión 
el desenlace pareciera ser distinto. 

La pendiente positiva de la curva 
de tasas de interés se asocia a la 
etapa expansiva del ciclo económico 
y con expectativas favorables a 
futuro. El vigoroso crecimiento del 
PIB estadounidense, que seguiría 
superando el 2% anual según las 
proyecciones actualizadas del FMI 
(2,7% para 2025 y 2,1% en 2026) es 
unclaroindicio de ello; una economía 
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El regreso del premio por plazo: 
oportunidades y riesgos en un entorno 
de tasas de interés elevadas 

resiliente, que a diferencia de otros 
países desarrollados crece sobre su 
nivel tendencial. 

Porotrolado, el premio por plazo se 
relaciona positivamente con varios 
riesgos, como el de tasas de interés 
(duración), de inflación y la incer- 
tidumbre económica. Este último 
componente capta especialmente 
la atención de los inversionistas, 
con el regreso de Donald Trump ala 
presidencia y la imprevisibilidad de 
sus políticas fiscales y económicas, 
tales como recortes de impuestos 
y el incremento de aranceles a im- 
portaciones, lo cual podría generar 
un aumento del déficit fiscal y de 
la deuda como porcentaje del PIB. 
Unasituación fiscal más deteriorada 
se asocia históricamente a tasas 
de largo plazo más altas, en tanto 
supone que el país tiene menos 
herramientas de política fiscal para 
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enfrentar shocks adversos. 
En elactual contexto de fortaleza 

económica, mercado laboral salu- 
dable e inflación aún elevada, la Fed 
adoptó una postura cautelosa en su 
reunión de enero, pausando su ciclo 
de recortes y anclando las tasas de 
corto plazo en torno al 4%. Mientras 
tanto, las tasas de instrumentos de 

mayor plazo han ido en aumento, 
contribuyendoal empinamiento (bear 
steepener) de la curva de tasas. Al 
observarelpremio porplazohistórico, 
el rango promedio se ubica entre 
100 y 150 puntos base de diferencial 
entre la tasa a 10 años y la tasa de 
los instrumentos a 1 año de plazo 
al vencimiento. Actualmente esa 
diferencia es de 30 puntos, lo que 
deja un margen considerable para 
la normalización de la pendiente 
de la curva. 

Una continuación de la tenden- 
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cia de empinamiento representa 
un escenario desafiante para la 
rentabilidad de los bonos de larga 
duración, limitando el atractivo de 
la renta fija a la parte corta de la 
curva. Entonces, ¿qué oportuni- 
dades existen? 

En renta fija, la preferencia de 
los inversionistas debiera estar 
orientada a productos de spread, 
con mayor riesgo de crédito y una 
mejor rentabilidad esperada. Aun 
cuando la situación macroeconó- 
mica actual es favorable, los niveles 
actuales de spreads se ubican en 
su nivel más bajo de los últimos 5 
años, sugiriendo una nota de cautela 
y limitando el potencial de retorno 
de estos bonos. 

En cuanto a la renta variable, el 
panorama es en general positivo, 
y especialmente favorable para 
ciertos sectores. 
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Ala fortaleza de la economía se 
suma el sólido ritmo de crecimiento 
delas utilidades de las empresas en 
Estados Unidos, que se aceleraría 
en 2025 hacia un 15% según las 
estimaciones de los analistas para 
las compañías que integran el índice 
S8.P 500. Este impulso ayudará a 
aliviar las valorizaciones, que ac- 
tualmente se encuentran en niveles 
ajustados, particularmente en el 
sector tecnológico, permitiendo 
que las acciones sigan generando 
valor para los inversionistas. 

Sectoresrezagados, que muestran 
valorizaciones más holgadas, podrían 
beneficiarse de una dinámica de 
rotación fundamentada en la me- 
nor dispersión en las proyecciones 
de crecimiento de utilidades, en 
contraste con lo observado en los 
últimos dos años, con el liderazgo 
excepcional de las 7 Magníficas. 

Las políticas promercado, como los 
recortes de impuestos y la desregu- 
lación que impulsaría el Gobierno de 
Trump crean un entorno favorable 
para sectores más sensibles al ciclo 
económico (Financiero, Industrial, 
Materiales, Consumo Discrecional). 
Sinembargo, se debe prestar especial 
atención a otros sectores (Bienes 
Raíces, Consumo Básico y Utilities) 
y estilos de inversión (Small Cap), 
que son particularmente sensibles 
alastasas de interés y podrían estar 
bajo presión si se acentúa el empi- 
namiento de la curva con tasas de 
interés al alza. El 

  

Rosario Strahovsky, la nueva 
ejecutiva de Principal 

La ex country head y 
ex jefa de la oficina 

de representación 
de UBS Chile se 

incorporó a Principal 
como nueva 
Marketing 
Manager 

AM-LatAm. 

POR MARÍA JESÚS DOBERTI 

rasliderarlosnegocios de UBS 
T en Chile —en plena fusióncon 

Credit Suisse—, laeconomista 
delaPontificia Universidad Católicade 
Chilediounnuevo pasoensucarrera. A 
través desuperfilde Linkedin, anunció 
esta semana su nombramiento en 
Principal, acompañando la publica= 
ción con una imagen de portada que 
destaca el logo de la compañía. Sin 
embargo, ya ocupa el cargo desde 
comienzos de año. 

En su nuevo rol, Strahovsky es 
responsable de lasáreas de branding, 
segmentación de contenido y soporte 

de ventas y marketing. Su labor con- 
siste en definir liderar, desarrollar y 
ejecutarlaestrategiademmarketing para 
losdistintos segmentos delnegocio de 
AssetManagementen Latinoamérica, 
enlínea conlos objetivos de ingresos 
y crecimiento de la empresa, según 
detalla en su perfil de Linkedin. 

Trayectoria 
Strahovsky asumió la dirección de 

UBS Chile en noviembre de 2021, en 
reemplazo de Javier Aresti, quien fue 
promovido a senior vice president 
en UBS y trasladado a Miami. 

Con más de 20años de experiencia 
en el sector financiero, ha ocupado 

posiciones clave en diversas insti- 
tuciones. Fue gerente de marketing 
para Latam y Chile en HMC Capital y 
desempeñó un rol similar en Blac- 
kRock para Sudamérica. Además, 
se desempeñó como economista 
senioren MonedaAsset Management 
y como analista de riesgo soberano 
en Banco de Chile. 

En su perfil se define como: 
"Exitosa en el diseño e implemen- 
tación de planes estratégicos para 
posicionamiento de marcas y pro- 
ductos financieros en los distintos 
países de la región, trabajando en 
equipos multidisciplinarios y mul- 
ticulturales". El
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