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Mercado reacciona a moderacién del Central y operadores asumen una tasa superior a 5% hacia fin de afio

POR B. PESCIO Y C. VERGARA

El Banco Central entregd a me-
diados de junio un mensaje mds
moderado en relacion a su manejo
de la tasa de interés de politica
monetaria, algo que tuvo un efecto
en el mercado financiero.

Al finalizar su reunién del 18 de
ese mes, la entidad sefialé que “de
concretarse los supuestos del es—
cenario central, la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) habria acumulado
durante el primer semestre el grueso
de los recortes previstos para este
ano”, y que la tasa clave seguiria i
reduciéndose “a un ritmo que tomara
en cuentala evolucién del escenario
macroeconémico y sus implicancias
para la trayectoria de la inflacion”.

En esa ocasion, el banco acoté a
25 puntos base el recorte de laTPM
para llevarla a 5,75% y completar
una disminucion de 250 puntos base
(pb) tan solo este afio.

Ante esto, las tasas de los Swaps
Promedio Camara (SPC) en pesos

perada.

gentes advierten
que alzas de

las tasas swap
nominales reflejan
una mayor inflacién
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chilenos subieron casi 15 pb en el
tramo a seis meses, y en los tra-
mos que van de uno a cinco anos lo
hicieron alrededor de 20 pb, seglin
datos recopilados por el Central.

El piso de la curva se elevé de
5,16% a 5,37%.

Los SPC marcan posiciones liga-
das a la Tasa Interbancaria (TIB),
que sigue los pasos del tipo rector.
Los valores de la curva indican los
promedios de los niveles en que se
esperaver la TIB en los respectivos
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plazos a partir del momento actual.

El director de portfolio solutions
en Credicorp Capital, Klaus Kaempfe,
explicd que el alza de los SPC se debe
principalmente a las expectativas de
mayor inflacién para los proximos
dos anos, impulsadas en gran me-
dida por el aumento de las tarifas
eléctricas.

Por otro lado, sefial6 el experto,
1a curva swap en UF también ex-
perimentd un incremento, aunque
de manera méds moderada que la
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nominal, reflejando asi una mayor
inflacién implicita a dos afios, que
paso del 3% al 3,3% en los dias si-
guientes al informe.

Elenteauténomo aumenté desde
3,8% a 4,2% sus expectativas de
inflacién para este afo, y de 3% a
3,6% en 2025. A suvez, asegurd que
la meta de 3% se alcanzaria recién
en la primera parte de 2026.

El economista jefe de BICE In-
versiones, Marco Correa, coincidié
con la vision de Kaempfe, y agregd
que las tasas “en general muestran
espacios acotados para recortes,
donde este afno se implementaria
unoy el proximo uno o dos mas”.

De caraalareunion dejulio -agen-
dada para los dias 30 y 31- Correa
consider6 posible una pausa en los
recortes, pero planteé que luego del
dato del Indice Mensual de Actividad
Econémica (Imacec) de mayo -que
decepciono con un crecimiento de
1,1% anual- y otras senales, como la
caida en las colocaciones, se abre la
posibilidad de que las autoridades

Consejero del ente rector dice que decisiones de la Fed no determinan
evolucion de la TPM a nivel pais

i De todas maneras, Alberto
Naudon, reconocio su
relevancia, en un evento donde
presentd el IPoM en Valparaiso.

Cuatro temas clave para entender el
Informe de Politica Monetaria (IPoM)
de junio expuso el consejero del Banco
Central, Alberto Naudon, en un evento
organizado en conjunto con la Cdmara
Regional de Comercio de Valparaiso

(CRCP) y la Mutual de Seguros de Chile.

La primera mencion fue respecto a

que la economia se ha ido ajustando
“en linea con lo esperado”, para luego
senalar que la inversion se proyec-

ta “mds robusta”, impulsada por la
industria minera, asociada a un mejor
precio del cobre.

En tercer lugar, planted que el re-
ajuste de las tarifas de la electricidad
aumentara “significativa, pero transi-
toriamente” la inflacion.

Por Gltimo, el consejero enfatizé en
que “las decisiones de la Fed son un
importante ingrediente del escenario
macro financiero global, pero no de-

terminan la evolucién de la TPM (Tasa
de Politica Monetaria) en Chile”.

Ello, en un escenario donde se ha
reducido el tipo rector nacional en 550
puntos base en el Gltimo afio, mientras
que la Reserva Federal todavia no ha
implementado recortes en su tasa.

“Bajo un sistema de tipo de cambio
flexible, el Banco Central tiene la ca-
pacidad para situar la TPM de acuerdo a
las necesidades de la economia”, dijo.

Naudon reiterd que la actividad ha
ido retomando un crecimiento co-
herente con su tendencia, pero con

diferencia entre sectores. “Esperamos
un crecimiento para este afio de entre
2,25y 3%, con una demanda interna no
muy distinta por el lado del consumo,
pero si con mejores noticias para la
inversion”, sefiald.

También resalto durante su ex-
posicidn que las mayores tasas de
interés de largo plazo a nivel global y
un mercado de capitales local menos
profundo, “son un obstdculo para una
recuperacion mas vigorosa de otros
sectores, como la construccion resi-
dencial”.
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CURVA DE TASAS SWAP PROMEDIO CAMARA EN CLP
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FUENTE: BANCO CENTRAL DE CHILE
implementen otra baja de 25 pb. menciona.

“Serd importante ver cudl serd el
registro de inflacién de junio para
tener una mayor claridad”, comple-
mento el economista jefe de BICE
Inversiones.

Presionados hacia arriba por las
tasas externas, los SPC no han visto
grandes movimientos tras el Imacec.

Kaempfe sela juega por una pausa,
y solo ve dos recortes adicionales
para el resto del afio. “Las tasas de
mercado estan incorporando un
escenario de politica monetaria mas
contractiva, pasando desde una TPM
esperada afinde ano en tornoal 5%
aun nivel en torno al 5,25%-5,5%”,

El economista jefe de EuroAme-
rica, Felipe Alarcén, expuso que el
escenario de tasas swap es mas bien
consistente hoy con una mantencién
del tipo rector.

Ya para 2025, las tasas muestran
uno o dos recortes mas, anadié Co~
rrea, mientras que Alarcon divisé que
sera solamente uno, para finalizar
dicho ejercicio en 5%.

Kaempfe sefiala que la tasa termi-
nal estaria en torno al 5,25% desde
el 4,75% previo al Informe de Poli-
tica Monetaria (IPoM), y “muy por
encima” de la estimacién del Banco
Central para la TPM neutral (4%).
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Mercado reacciona a moderacién del Central y operadores asumen una tasa superior a 5% hacia fin de afio

Chile sale al mercado de deuda con bono social
de 1.600 millones de euros y vencimiento a 2031

1% La operacion atrajo ofertas de mas de
4.400 millones de euros.

Chile estd recurriendo a los mercados de
deuda con un bono social, una de las primeras
ventas de soberanos de mercados emergentes
en lo que se espera sea un segundo semestre
mads lento, tras un activo inicio de 2024.

El pais esta vendiendo 1.600 millones de
euros
(USS 1.700 millones) en bonos
con vencimiento en 2031, con
un diferencial de 105 puntos
basicos sobre los midswaps,
seglin una persona familiari-
zada con el asunto que pidid
no ser identificada, informé
Bloomberg. Eso se compara con
el precio inicial hablado de al-
rededor de 130 puntos basicos.

La venta de bonos de refe-

155321

MILLONES

DE DEUDA EMERGENTE SE
EMITIO EL PRIMER SEMESTRE.

ofertas de bonos”, dijo William Snead, analista
del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria en Nueva
York.

Los bonos de Chile subieron ligeramente a lo
largo de la curva el martes, segin datos indica-
tivos de precios recopilados por Bloomberg.

Reactivacion del mercado

Los prestatarios gubernamentales y corpora-
tivos de los mercados en desarrollo emitieron
USS$ 321 mil millones de deuda
en el primer semestre del afio
mas activo desde 2021, segiin
datos de Bloomberg. JPMor-
gan Chase y Bank of America
esperan que las ventas se
desaceleren mas de lo habitual
en el futuro, ya que es probable
que el riesgo politico alimente
la volatilidad.

La dltima vez que Chile recu-
1116 a los mercados mundiales

rencia atrajo ofertas de mas de
4.400 millones de euros, dijo la persona.

“El tamarfio de la emisi6n fue un poco sor-
prendente, pero la transaccion esta en linea
con los objetivos de Chile de diversificar sus

de deuda fue en enero, cuando
vendi6 USS 1.700 millones en bonos con venci-
miento en cinco anos. Esa venta represento la
totalidad de la emision de dolares prevista para
el afio.
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