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Expertos: nula emision
de deuda del BC eleva
estimulo monetario

» Economistas dicen que
el Banco Central busca
bajar las tasas largas, o al
menos evitar que suban.

» El 56% de vencimientos
de deuda del ente rector
para este ano serdn
absorbidos por PDBC.

»» El1 BC afirmé que la medida permitira un crecimiento de la base monetaria.

Pablo Guarda

ESTRATEGIA DEEMISION

EE.UU. Porlomismo, el eco-

nomista sostuve que la deci-
Haciendousodeunmeca- — sién del BC “incluso puede
nismo que los expertos defi-  En2014 el BC también ser un freno, de manera que
nen como una herramienta  decidié no emitirdeuda las tasas se mantengan, ante

alternativade politicamone-
taria, el Banco Central (BC)
anuncié ayer que no emitird
deuda en 2017. Esta de
fue vista por el mercado como
una estrategia que permitird
aumentar la base monetaria
en la economia, planteando
asiun escenario de mayor es-
timulo al previsto en el corto
plazo a través de proximas
bajas en la tasa de interds.
En un comunicado, el Ban-
cosenaléademasque losven-
cimientos programados de
deuda para esteanoequivalen
2% 1.700 mil millones, de los
cuales $ 950 mil millones se-
ran absorbidos por Pagarés
Descontables del Banco Cen-
tral (PDBC). El propasito de la
medida se relaciona con la
posibilidad de “gestionar ade-
cuadamente la liquidez en el
mercado local. La diferencia
corresponde principalmente
i delab:

basado enquelos vencimien-
tosdeladeudavigente eran
bajos y similares al crecimien-
to proyectadodela base mo-
netaria parael aio. Esto no
permilio programar nuevas

unalza en las tasas externas”™.

Asuvez, Camilo Vio, econo-
mista de Santander, sostuvo
que la no emision de deuda
evitaalterar ka pendientede la
curvaen instrumentos que se

rmisiones d jasin
sacrificar otrosinstrumentos
de deudanecesarios para

gestionar adecuadamentela
liquidez enelmercadolocal

afio “tiene un efecto inme-
diato en la curva de rendi-
mientos, bajando la rentabi-
lidad sobre todo en el corto
plazo, llevando aque el mer-
cado busque vencimientos
mas largos”.

Porsu parte, Sebastiin Sen-
zacqua, economista jefe de
Bice Inversiones, dijo que la
menor oferta de instrumen-
tos podria generar “un déficit
en el mercado de renta fija

alerecin mo-
netaria”, sefald el BC.
Alejandro Alarcon, econo-
mistade la U.de Chile, asegu-
16 que “al no licitar bonos el
BC provoca que se retire me-
nos dinero de la economia,
dando una sefial de buscar
mayor expansion moneta-
ria”. Para Alarcén enel corto
plazo se generard un mayor
estimulo, dado que la medi-
da de no emitir deuda este

local de papeles, loque podria
implicarque las tasas se man-
tengan bajas o no haya fuer-
zas locales que permitan lle-
var a que las tasas suban”.
Enestesentido, advirtio gue
la mantencion de este pano-
rama en los préximos meses
tiene como principal riesgo el
que las tasas de interés exter-
nas suban, riesgo que se en-
cuentra concentrado en un
incremento de las tasas en
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mis largos, “la
quese hubiese empinadosies
queestosseemiten juntocon
una reduccion de la TPM™,

De esta manera, Vio enfati-
z6que “con estose busca evi-
tar afectarel costo de ladeu-
dadelosagentes econémicos
y sus decisiones de inver-
sion”.

Contodo, esta vision de un
mayor estimuloa laeconomia
fue cuestionado por Sebas-
tian Cerda, economista jefe
de CorpResearch, quienargu-
mentéque “el BC estd dando
espacio para la mayor emi-
sion de la Tesorerfa (...) que
necesita emitir mds para fi-
nanciar vencimientosde deu-
day el déficit de 2017",

Benjamin Sierra, economis-
ta jefe de Scotiabank, afirma
que no emitir deuda es una
medida “complementaria”™
que ayudaria a poner un
“cap” o tope al alza de las ta-
sas largas, pero que “lo que
manda hoy como politica
monetaria -definido por el
mismo Banco Central-es pre-
cisamente la tasa que esta-
blecen como objetivo™.@
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