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Aldo Lematras decisiondelaFed: “No
necesariamente elddlar vaacaerde $900, vy
las tasas largas, de caer, se van a transmitir
por completo al mercado hipotecario”

Para el economista
asociado a Grupo
Security, el escenario tras
el recorte de los tipos de
interés de la Reserva
Federal de EE.UU. no es
claro, pues existen
procesos que generan
incertidumbre, como las
elecciones presidenciales
en ese pais. A ello agrega
que podriamos estar en
un contexto donde la
débil actividad china no
juegue a favor de
Latinoamérica.

MAXIMILIANO VILLENA

Fue este miércoles cuando la Reserva Fede-
ral (Fed) de EE.UU. decidid reducir las tasas
de interés en 50 puntos basicos (pb) para lle-
varlasaunrangode4,75 Y%, iniciandocon
esto el ciclo de reduccion de tipos a dos afios
desde que partiera con las alzas. Las conse-
cuencias para laregion y Chile podrian impli-
car movimientos en el tipo de cambio, o una
reduccion de los costos de financiamiento,
pero todo ello atin estd por verse, pues el ci-
clo econdémicoglobal no necesariamente pre
sagia un mejor escenario para Latinoamérica.

Almenosesaes lavision del economista Aldo
Lema, asociado a Grupo Security, para quien
elrecorte de la Fed puede ayudar a la region,
pero su efecto positivo “puede estar a veces
exagerado al tomar como referencia otros ci-
clos”, afirma.

Lo sorprendio Ia decision de la Fed de re-
cortar la tasa en 50 pb, en vez de 25 pb ?

-No fue sorpresiva por varias razones. Pri-
mero, los precios de mercado contemplaban
con una alta probabilidad una baja de 50 pb.
Ese era el escenario dominante, ain cuando
los analistas esperaban unrecorte de 25 pb. Por
otro lado, la curva de rendimiento, que haes
tado invertida por mucho tiempo, y las pro-
pias reglas de politica monetaria, sugieren
un nivel para la tasa sustantivamente mas
bajo que el 5,5% (que habia).

El mismo miércoles el mercado reaccioné
ala baja, pero este jueves se produjeron fuer-
tes ganancias, ;jhubo un cambio en la lectu-
ra?

-Mas alld de las volatilidades, que en parte
reflejan lecturas sobre el comunicado o la
conferencia de prensa de Jerome Powell, lo que
estd detrds es que las tasas de interés pueden
caeradicionalmente durante los proximo me-
ses, en un contexto en donde la economiasi

gue creciendo cerca de su potencial y con
plenitud de empleo. Dicho de otra manera, los
ciclos no mueren de viejos, sino que los mata
laFed. Cuandoafinasusintoniay actiaen for

ma proactivay a tiempo, tiende a atenuarlos
riesgos de recesion para los proximos trimes

tres. Eso se refleja, por unlado, en precios mds
firmes de las acciones, v también en cierto re-
bote en las tasas de largo plazo, que eslo que
ha ocurrido este jueves. Venimos de un largo

periodo con una curva derendimiento inver-
tida y, sinembargo, ahora con el rebote de las
tasas de 30 afios, ha reaparecido pendiente. Por
tanto, creo que los inversores han digerido que
se logro la desinflacion, la Fed reacciono a
tiempo y no necesariamente matard el ciclo
positivo. La probabilidad de recesiin es me-
noren lamedida de que estareaccion estd sien
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do oportuna, y eventualmente se puede afir-
mar un ciclo de crecimiento para los proximo
trimestres, aunque esto serd dependiente de
las elecciones en EE.UU., porque eso puede
condicionar bastante lo que ocurra en 2025.

-Entonces, ;qué tanto se mitiga ahora el
riesgo de una recesion en EE.UU.?

-Claramente baja, esoreflejan las alzas enlas
bolsas y quela pendiente de la curvase haem-
pinado. Eso tiende a reflejar una caida signi-
ficativa en la probabilidad de recesion, al me-
nos en el horizonte del cierre de 2024 e inicio
de 2025. Lo que ocurra después va a depen-
der del tipo de politicas que implemente el
nuevo gobierno que entrard en funciones en
enero.

La Fed, junto con bajar las tasas, también tra-
z6 un ruta de recortes futuros, ;es viable ese
escenario?

-Lo que ha trazado la Fed, apunta a tasas un
poco mayores de las que estdn en los precios
demercado. El camino trazado tiene que ver,
fundamentalmente, con que las expectativas
deinflacion se han anclado en torno a 2%, pero
esoesdindmico yentre los factores que influ-
yen en esa dindmica no solo estd la reaccion
de los mercados, sino que también el tipo de
politicas publicas que el nuevo gobierno lle-
ve adelante. Hoy EE.UU. tiene un déficit fis-
cal del 7% del PIB, por tanto, hacia dénde se
mueva y como se ajuste, también va a condi-
cionar lo que suceda en 2025. Podriamos de-
cir que es una guia de tasas, que es mds res-
trictivarespecto de lo que esperaba el merca-
do, pero que recoge toda la informacion, y
puede haber muchos desarrollos que condi-
cionen lo que va a ocurrir. En contraste con
otros momentos, hay un evento electoral que
introduce mucha incertidumbre.

EFECTO ENELDOLAR Y MATERIAS PRIMAS

¢ Cuilees el efecto que podremos ver en los pre-
cios de las materias primas y en el dolar, a ni-
vel global y en la region?

-Hay un impacto en los commodities que
puede provocar mayor inflacién en ddlares en
el resto del mundo, y por otro atenua riesgos
de recesion en EE.UU. Sin embargo, hay otros
eventos que no parecen muy favorables, como
por ejemplo la dindmica de China en térmi-
nos de crecimiento. Y este desbalance entre
una economia de EE.UU. fuerte y las debili-
dadesde China, puede ser consistente con un
dolar relativamente estable o incluso que des-
pués de un debilitamiento inicial, tienda a for-
talecerse. Enelddlar se resumen muchos fac-
tores y la politica monetaria de EE.UU. es
uno mds, y quizds ni siquiera es el mds rele-
vante.

Enalgun sentido esto ayuda al tipo de cam-
bio, perono siempre que bajan las tasas el d6-
lar se debilita, ni eso se traduceen un rebote
en los precios de los commodities. Y puede pa-
sar también que menores tasas de interés re-
flejen una economia mundial con problemas,
como sucedio en la segunda mitad de la dé-
cada pasada, entre 2015y 2020, que tuvimos
tasas bajas, pero no tuvimos un délar fuerte.

¢Eso quiere decir que no necesariamente
podriamos ver una economia global mas di-
nimica?

-En algtin sentido ayuda a los paises emer-
gentes, pero si la bajade tasas es laconsecuen-
cia de una debilidad de demanda global, de
una demanda ademas endeudada, como ha di-
cho Ricardo Caballero, con problemas de cre-
cimiento por delante, es probable que sigamos
en una fase de commodities estables oalabaja.
En 2022 hemos tenido un miniciclo de mate-
rias primas que rebotaron fuertemente los
dos anos siguientes a la pandemia, y después
hemos visto con heterogeneidad caidas en los
precios, recogiendo mds bien un escenario de
crecimiento mundial mediocre y desbalancea-
do hacia EE.UU. en términos de productivi-
dad y de dinamismo, con la debilidad China
como contrapartida.

Ese escenario no suele ser favorable paralos
commodities. El ejemplo estd en el periodo
2015-2020, en contraste con lo que paso en
2003-2007, que implico tasas bajas y al mis-
mo tiempo tenfamos a China muy pujante y
dindmica. Esa combinacion, esos dos efectos
en la misma direccion, efectivamente jugaban
afavor, pero ahora slo hay una parte. Hay ca-
racteristicas que se estdn observando, para la
segunda mitad de esta década, que se parecen
a la segunda mitad de la década de los 2010.
La similitud casi completa seria que Trump
gane las elecciones presidenciales.

Entonces, el escenario no necesariamente es
positivo paralaregion y en particular para Chi-
le. Eldélar no necesariamente va acaer de los
$900, ylas tasas largas, de caer, nonecesaria-
mente se vana transmitir por completo almer-
cado hipotecario.

Ayuda por supuesto, es mejor que las tasas
de EE.UU. bajen, pero se puede estar exage-
rando al tomar como referencia otros ciclos.
En el caso de Brasil, por ejemplo, su Banco
Central retomd un ciclo de alza de tasas y el
real no necesariamente se ha visto favorecido
por este factor. Pesan estas otras condiciones
globales y los factores internos.

(Como deja este escenario a la macroeco-
nomia chilena de cara a 2025?

-Claramente no hay unimpulso externo sig-
nificativo. Es un mundo creciendo el 3%, con
commodities mds o menos en los niveles ac-
tuales y con tasas de interés de largo plazoen
EE.UU. que quizds no caen mds.

(Al reducirse el diferencial de tasas con
EE.UU., puede darle mis margen al Banco
Central chileno para seguir bajando su tipo
de interés?

-La politica monetaria en Chile se rige por
la evolucion de las expectativas de inflacion
y las holguras en materias productivas. Esta
baja de tasas de interés en EE.UU. ya estaba
bastante internalizada, no es esperable gran-
des variaciones en el tipo de cambio y de otras
variables. Si efectivamente logra amortiguar
el riesgo de recesion de EE.UU, y se logra
apuntalar algo el crecimiento mundial, en al-
gun sentido, eso puede ser positivo desde el
punto de vista de la actividad en Chile. Pero
dependerd fundamentalmente de como los
desarrollos externos se vayan canalizando
internamente. En rigor, la politica de la Fed
tiene cierto impacto, pero el comportamien-
to de las tasas locales estd dominado por
otros procesos. @




