
El inicio de los recortes en Estados Unidos es una buena noticia para las

economías emergentes. La discusión ahora se centra en cuán agresiva será

la Fed, en donde mayores recortes fortalecerán más el peso. 

El dólar en Chile reaccio-
nó inmediatamente a la
declaración de Jerome
Powell, presidente de

la Reserva Federal, sobre que
llegó el momento para comen-
zar a normalizar la política mo-
netaria. Los economistas coin-
ciden en que con las rebajas en
la tasa de interés en Estados
Unidos se levantarán las pre-
siones sobre el tipo de cambio,
se le da más espacio al Banco
Central para seguir recortando
la tasa de política monetaria
(TPM) y las tasas largas se en-
cauzan en una trayectoria a la
baja, lo que en el mediano plazo
beneficiaría el acceso a créditos
hipotecarios. 

En la jornada de ayer el valor
del dólar retrocedió $11,5 tras
los dichos de Powell, hasta los
$908. Sergio Lehmann, econo-
mista jefe de Bci, afirma que
con el anuncio del inicio del re-
corte de la tasa de interés era
esperable que el dólar dismi-
nuyera. En este momento, di-
ce, uno de los determinantes
del tipo de cambio es el dife-
rencial de tasas entre Chile y
Estados Unidos. “Esa suerte de
asincronía en política moneta-
ria genera presiones sobre el ti-
po de cambio, que han sido
bastante evidentes durante es-
te año”, asevera.

Escenario favorable

Con los recortes, se despejan
estas presiones sobre el dólar.
En ese sentido, el economista
explica que el tipo de cambio se
acercaría mucho más a un nivel
que es “coherente con los fun-
damentos de la economía chile-
na, que reconocen una econo-
mía que crece en torno al 2%,
una política que busca ir orde-
nando las cuentas públicas”. 

En la misma línea, Andrés
Pérez, economista jefe para
Chi le y Lat inoamérica de
Itaú, estima que la declara-
ción de Powell ayer “definiti-
vamente abre la puerta para
una pronta reducción de ta-
sas” en la economía de Esta-
dos Unidos. “Es un escenario
favorable para las economías
emergentes, incluyendo Chi-
le, dado que veríamos condi-
ciones financieras globales
gradualmente menos restric-
tivas, sumado a una desacele-
ración ordenada de la macro
en EE.UU.”, dice Pérez.

¿25 pb o 50 pb?

Con los dichos de Powell
ayer, los economistas y el mer-
cado dan por sentado que el
primer recorte de la política
monetaria en Estados Unidos
se dará en la reunión del 18 de
septiembre. La interrogante
que se abre ahora, indica Pérez,
es cuál será la magnitud de los
ajustes. Lehmann señala que
las opciones que están sobre la
mesa son una baja de 25 o de 50
puntos base. Qué tan agresiva
sea la Fed, afirma, dependerá
de los datos de empleo que se-
rán publicados previo a la reu-
nión de septiembre. 

La magnitud de los recortes
de la Fed también tiene un im-
pacto en Chile. Natalia Arán-
guiz, socia y gerente de estu-
dios de Aurea Group, explica

que el tamaño de los recortes se
verá principalmente reflejado
en el valor del dólar. “La com-
paración de las velocidades en
que caen la TPM chilena y la ta-
sa norteamericana determina
fuertemente el nivel de precios
de nuestra moneda. Cuanto
más fuerte descienda la tasa la
Fed y más lento lo haga el Ban-
co Central, nuestra moneda se
fortalecerá más”, afirma. 

La decisión no solo afecta el
tipo de cambio, sino que tam-
bién le quita presión al Banco
Central para continuar con los
recortes a la TPM en la reunión
de septiembre, tras haber
mantenido estable la tasa en
5,75% a fines de julio. “Noso-
tros vemos que, en Chile, toda-
vía hay tareas pendientes en
materia de política monetaria.
De alguna manera, le quita al-
guna presión al Banco Central,
vemos que va a continuar con
sus rebajas de tasas en sep-
tiembre”, señala Lehmann.

Tasas largas

El inicio de los recortes tam-
bién le dará un impulso a la baja
a las tasas largas, que a su vez
rebajarían las tasas de interés de
los créditos hipotecarios. Pérez
explica que la tasa del bono so-
berano a 10 años en Estados
Unidos —utilizado como refe-
rente de las tasas largas— cayó
abruptamente en julio, cuando
se fueron consolidando las ex-
pectativas de un recorte de la
Fed en el corto plazo. “Las tasas
de bonos soberanos a plazos
largos también han ca ído
abruptamente, por lo que debe-
ríamos ver presión a la baja en
tasas de créditos hipotecarios”,
explica. Sin embargo, las elec-
ciones presidenciales de no-
viembre en Estados Unidos po-
drían elevar la incertidumbre,
acota el economista.

Giro de la Fed restará presión
en Chile al tipo de cambio, a la
TPM y créditos hipotecarios

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

DÓLAR ACUSÓ MENSAJE DE POWELL Y RETROCEDIÓ $11,5 AYER:

LA MAGNITUD DE LOS RECOR-

TES DE LA FED TAMBIÉN IM-

PACTA EL TIPO DE CAMBIO.

UNA BAJA MÁS AGRESIVA,

POR EJEMPLO, DE 50 PB EN

SEPTIEMBRE, FORTALECERÁ

AÚN MÁS AL PESO CHILENO. 

Andrés Pérez, economista jefe
para Chile y Latinoamérica de Itaú.

Natalia Aránguiz, socia y gerente
de estudios de Aurea Group.

Sergio Lehmann, economista jefe
de Bci.
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S“La dirección del viaje es clara, y el momento y el ritmo de los recortes de

tasas dependerán de los datos que vayan surgiendo, la evolución de las

perspectivas y el equilibrio de riesgos”, dijo el jefe del banco central.

El presidente de la Re-
serva Federal de Esta-
dos Unidos, Jerome
Powell, indicó que lle-

gó el momento de iniciar un
próximo recorte en la tasa de
política monetaria, en una me-
dida orientada a abaratar el cos-
to del endeudamiento y evitar
un mayor enfriamiento del em-
pleo, lo que provocó una reac-
ción en cadena de los mercados
globales.

“Ha llegado el momento de
que la política monetaria se
ajuste”, señalo Powell el vier-
nes en un discurso en el marco
del simposio sobre política
económica de Jackson Hole,
Wyoming.

“La dirección del viaje es cla-
ra, y el momento y el ritmo de
los recortes de tasas depende-
rán de los datos que vayan sur-
giendo, la evolución de las
perspectivas y el equilibrio de
riesgos”.

En su discurso, Powell revi-
só las causas que llevaron a
una serie agresiva de 13 subi-
das de las tasas de interés des-
de marzo de 2022 hasta julio
de 2023. Tasas altas encarecen
el crédito y desalientan el con-
sumo y la inversión, y con ello
bajan las presiones sobre los
precios. Pero en el primer se-
mestre la inflación volvió a dar
algunos sustos.

Sin embargo, aseguró que
ahora aumentó su confianza
“en el hecho de que la inflación
está en una senda duradera, re-
tornando al 2%”, que es el obje-
tivo de la institución.

Hasta ahora, Powell no había
dado indicaciones sobre fechas
para un recorte de tasas, una
medida largamente esperada
por el mercado, porque abarata
el costo del dinero y dinamiza
los flujos de fondos en la econo-
mía.

Mercado laboral

Dado el mejor panorama in-
flacionario, Powell dijo que la
Fed ahora puede centrar su
atención igualmente en el otro
aspecto de su mandato dual, es
decir, asegurarse de que la eco-
nomía se mantenga cerca del
pleno empleo. 

El mercado laboral ya no está
sobrecalentado y las condicio-
nes ahora son menos restricti-
vas que las que prevalecían an-
tes de la pandemia”, dijo Po-
well. “Las restricciones de la
oferta se han normalizado y el
equilibrio de los riesgos para
nuestros dos mandatos ha cam-
biado”. 

En la antesala del discurso de
Powell, se conoció a mitad de
semana que se crearon 818.000
empleos menos que las cifras
consideradas hasta ahora. Esta
corrección de la estimación re-
presenta una baja de 30% con
respecto a los datos iniciales.

“No buscamos ni celebra-
mos un mayor enfriamiento
de las condiciones del merca-
do laboral”, afirmó Powell,
añadiendo que la desacelera-
ción del mercado laboral era
“inequívoca”.

Para Michael Wilson, de
Morgan Stanley, los datos de
empleo de principios de sep-
tiembre serán claves para la
próxima jugada monetaria de
la Fed.

“Se trata de los datos labora-
les, punto; eso es lo que va a dic-
tar lo que haga la Fed, ellos lo
han dicho”, dijo Wilson, estra-
tega jefe de renta variable esta-
dounidense del banco, en una
entrevista con Bloomberg.

17 y 18 de septiembre

La Fed ha mantenido su tasa
de referencia entre el 5,25% y el
5,5%, el nivel más alto en más
de dos décadas. Los miembros
del organismo se reunirán los
días 17 y 18 de septiembre, y se

espera que bajen las tasas en un
cuarto de punto porcentual.

Más allá de que Powell no
proporcionó pistas sobre el rit-
mo de los recortes, la señal de
una próxima flexibilización
monetaria fue suficiente para
que los mercados globales se
ajustaran inmediatamente.

Wall Street terminó al alza el
viernes, entusiasmada por el
inminente recorte de tasas. El
Dow Jones ganó 1,14%; el índice
tecnológico Nasdaq, 1,47%, y el
S&P 500, 1,15%.

“El discurso (...) abre la puer-
ta a un recorte (de tasas) de me-
dio punto” porcentual, estimó
Angelo Kourkafas, de Edward
Jones, en Nueva York. Sin em-
bargo, los inversores ven la hi-
pótesis de una rebaja de 25
puntos básicos como la pers-
pectiva más probable.

Las tasas de los bonos del Te-
soro estadounidense cedieron
ante las perspectiva de recortes,
mientras que el dólar cayó con
fuerza tras los dichos de Po-
well, lo que provocó un repun-
te de las divisas de los principa-
les pares mundiales.

Los precios del petróleo tam-
bién terminaron con una fuerte
alza. El barril de petróleo Brent,
de referencia para Chile, subió
2,33%, hasta US$ 79,02.

Powell anuncia que
“llegó el momento”
de recortar las tasas y
mercados se ajustan
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PRESIDENTE DE LA RESERVA FEDERAL EN JACKSON HOLE:

El presidente de la Fed, Jerome Powell (izquierda); el gobernador del
Banco de Canadá, Tiff Macklem (centro), y el gobernador del Banco de
Inglaterra, Andrew Bailey, conversan fuera del Simposio de Jackson Hole.
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POWELL NO PROPORCIONÓ PISTAS SOBRE EL RITMO DE LOS

RECORTES. SE ESPERA QUE EN SEPTIEMBRE REBAJE LAS TASAS

EN UN CUARTO DE PUNTO PORCENTUAL, AUNQUE ESTE NIVEL

PODRÍA SER MAYOR, DEPENDIENDO DE PRÓXIMAS CIFRAS DEL

MERCADO LABORAL DE EE.UU.
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PUÑO 

Y LETRA Nos cuesta cambiar a pesar de que creamos
lo contrario. De la boca para afuera somos pura
adaptabilidad, pero al momento de la verdad,
nos mantenemos en nuestras posiciones origi-
nales haciendo poco esfuerzo por empujar
transformaciones.

En las organizaciones que buscan ser más
eficientes, adaptables y sustentables este es un
dilema permanente. Cuánto
cambiar, cómo cambiar y
cómo convencer a las perso-
nas de que el cambio es bueno
y necesario. Algunas institu-
ciones son lentas para cam-
biar, el Estado por ejemplo. Y
otras viven de reorganización
en reorganización. He estado
en ambas.

A veces los cambios pro-
puestos son considerados absurdos: es lo que
se rumorea en los pasillos como “lo que piensa
el olimpo” y se contrasta con “lo que de ver-
dad está pasando”. La desconexión. ¿Nos
suena conocido? No es fácil liderar un cambio:
hay que pensar bien la idea, venderla interna-
mente, hacer el caso de negocio de por qué
ahora, por qué esto y cuánto valor nos agre-
ga; y después encontrar el equipo, adminis-
trar a los consultores, informar de manera

permanente los avances, mostrar los quick
wins para entusiasmar y además de todo,
hacer un proyecto de gestión del cambio,
entre muchas otras cosas… ¡Uf!

En el caso de las organizaciones que son
complejas de mover y que están amarradas
por leyes por todas partes como es el Estado,
hacer cambios no es fácil. Habiendo pasado

ocho años de mi vida en el sector público —en
etapas y roles distintos— sé que el esfuerzo
es grande y me parece superficial la crítica de
sobremesa: “Es que nadie de verdad se preo-
cupa de la gestión”.

Si quieres hacer cambios en el Estado, sugie-
ro que vivas la experiencia. Se aprende que
menos es más y que como cortapalos hay que
estar siempre lista ya que las oportunidades
aparecen de maneras inesperadas. 

También he estado en lugares que viven en
reorganizaciones. Es también agotador y se
aprende a sobrellevar sin cinismo si tienes
altura de miras y sabes que al final es parte de
una cultura. Si no, es una angustia. Viven
contando cajas en el organigrama y eliminan-
do/uniendo funciones; van avanzando en los
múltiples subproyectos y muchas veces lo

hacen con poca empatía. Recuerdo con clari-
dad dos quick wins de iniciativas de mejora-
miento de la productividad que demuestran la
teoría del olimpo: el primero en que a un genio
se le ocurrió asignar los estacionamientos por
orden de llegada (del -1 al -8). Obviamente,
mientras más temprano llegabas, escogías los
más cercanos a la superficie (salías más rápi-
do en horario peak). Nadie pensó en que
éramos muchas mujeres las que íbamos a

dejar hijas e hijos al colegio y por lo tanto,
terminábamos siempre entre el -6 y el -8 y
cada día debíamos hacer una fila interminable
para salir en las tardes. Convencimos al jefe
con datos, con fotos y con una miniprotesta
interna, de que era mejor asignar por lotería.

El segundo fue otro iluminado que les sacó
los discos duros y los puertos USB a los com-
putadores sin darse cuenta de que las perso-
nas eran muy productivas arriba de los avio-
nes. Cuando el trabajo comenzó a acumularse
y la gente a reclamar, dio marcha atrás. Este
le salió más caro que la lotería. Ambos ejem-
plos, simples y de un impacto acotado porque
son reversibles de manera fácil, solo hacen
perder la confianza en los líderes que viven en
el olimpo. Las personas se cansan de la lejanía
y de lo poco práctico. “Ellos viven un mundo,
nosotras otro”.

El cambio es parte de nuestras vidas a pesar
de que no siempre nos va a acomodar. A veces y
sin saberlo, en estas zonas de incomodidad es
donde más crecemos. Por eso, embarcarse en
cambios implica ceder, encontrar nuevas mane-
ras de hacer las cosas y colaborar a encontrar
las mejores soluciones. Lo que pasa en las orga-
nizaciones no es distinto de donde estamos
como país; oponerse a todo no nos lleva a nin-
guna parte. 

Cambiar y la empatía del olimpo

MARÍA OLIVIA
RECART

Directora de empresas
y presidenta de

Comunidad Mujer

“EL CAMBIO ES PARTE DE NUESTRAS VIDAS A PESAR
DE QUE NO SIEMPRE NOS VA A ACOMODAR. A VECES
Y SIN SABERLO, EN ESTAS ZONAS DE INCOMODIDAD

ES DONDE MÁS CRECEMOS”.
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