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Subasta primaria

La subasta de cetes numero 28 del afio mostréo alza
generalizada, en un entorno donde se anticipan mayores
presiones inflacionarias y un ciclo de alzas en la tasa de
fondeo. La tasa del cete a 1 afio (o 350 dias) descuenta que la
tasa de fondeo aumentara a 5.5% hacia julio del 2022. La
expectativa del mercado es que la tasa podria cerrar en 5.0%
en 2021.

Tasas de interés de la Subasta 28 - 2021

Anterior Ultima Variacion pp.
Cete 28d 4.30 4.30 0.00
Cete 91d 4.53 4.59 0.06
Cete 182d 5.02 513 0.1
Cete 350d 5.35 5.50 0.15
Bono 10 afios 6.54 6.90 0.36
Udi 20 afios* 274 2.96 0.22
Bondes D 1a 0.11 0.10 -0.01
Bondes D 2a 0.14 0.15 0.01
Bondes D 3a 0.16 0.17 0.01
BPAG28 3a 0.19 0.19 0.00
BPAG91 5a 0.24 0.24 0.00
BPA7 afios 0.17 0.18 0.01
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Estados Unidos
El modelo de nowcasting de inflacion de la FED Cleveland
estima que la inflacién del gasto personal de consumo (o
inflacion PCE) subird a 4.1% en junio y posiblemente se
mantendra en ese nivel en julio. La trayectoria para la inflacién
se ha complicado.
Inflacion del gasto personal de consumo,

cambio % anual

LA

- O =2 N W NN O
L )

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

4 Valores Mexicanos Casa de Bolsa. S.A. de C.V.

Tasas de interés representativas (EE.UU.)
3 meses 2afios 5afos 10afios 30 afios

18-jun 0.05 0.25 0.88 1.44 2.01

25-jun 0.05 0.27 0.92 1.52 2.15
02-jul 0.05 0.24 0.86 143 2.05
09-jul 0.05 0.22 0.79 1.36 1.99
16-jul 0.05 0.23 0.78 1.30 1.93
Fed Fund 0.0% - 0.25% Tasa de descuento  0.25%

Perspectivas

A nivel global la pregunta es: ;qué tan transitoria sera la
inflacion, y esto que implica para la politica monetaria y
los mercados?

Los bancos centrales de los principales paises avanzados
estan convencidos en que el repunte es transitorio y que no
deberian ajustar sus tasas de referencia todavia. Incluso sus
nuevas estrategias sugieren posturas mas laxas por muchos
mas afos (BCE y FED).

Pero en un entorno tan incierto y con poca claridad en la
funcion de reaccién de los bancos centrales puede resultar
contraproducente en un escenario adverso. Para esto
desarrollamos dos escenarios para la inflacion:

1) Si la inflacion efectivamente fuera transitoria y
regresara al 2% el préximo afno:

- La FED habria hecho bien en no reaccionar y permitir
que el mercado laboral se recupere hacia sus niveles de
maximo empleo, es decir los previos a la pandemia.
Faltan 8 millones de empleos por recuperarse.

- En este escenario el tapering se llevaria a cabo a
finales de este afo o principios del préximo y las alzas de
tasas hasta 2023.
2) Si la inflacion fuera mas permanente y se espera
continue por encima del 2% por mas afios:

- Jerome Powell comunicd, en su reciente testimonio
semestral ante el congreso, que la FED esta lista para
reaccionar en un escenario como este. Es decir, elevar
las tasas. El problema es que no sabemos cuando y en
que magnitud podrian hacerlo. Sabemos que se busca
un promedio de 2% en el tiempo, pero no de cuantos
afos pudiera ser. Ademas, esto implicaria, seguramente,
desacelerar la recuperacion y provocar desempleo.

- En esta situacion el tapering podria acelerarse, es
decir, el ritmo para retirar la liquidez pudiera ser mucho
mayor y convivir con alzas en tasas.

- El riesgo en este escenario es volatilidad en los
mercados financieros, por lo siguiente: i) los mercados se
adelantan o sobrerreaccionan a los datos econémicos; ii)
se ajustan ante presentaciones o discursos que apunten
a restriccion monetaria. (Agustin Carstens, Gerente del
BIS).

Continua la restriccion monetaria en paises emergentes

El Banco Central de Chile se une a sus pares emergentes en
lo que se anticipa un ciclo de alzas. El pasado 14 de julio el
Banco elevé en 25 pb su tasa de referencia para llevarlo a
0.75%. El escenario econdmico que describe su junta de
gobierno es de mayor crecimiento, en donde se alcanzaron los
niveles pre-pandemia antes de lo esperado, y una fuerte
aceleracion del consumo por los estimulos fiscales del afio
pasado y los retiros anticipados de las Afores. En la inflacion
esta ha repuntado por mayores precios de la gasolina. En
suma, se buscara ir retirando estimulos monetarios
gradualmente.
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