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do oportuna, y eventualmente se puede afir- 

mar un ciclo de crecimiento para los próximo 

trimestres, aunque esto será 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 recesión en EE.UU.? 

-Claramente baja, eso reflejan las alzas en las 

bolsas y que la pendiente de la curvase haem- 

pinado. Eso tiende a reflejar una caída signi- 

ficativa en la probabilidad derecesión, al me- 

nos en el horizonte del cierre de 2024 einicio 

de 2025. Lo que ocurra después va a depen- 

der del tipo de políticas que implemente el 

nuevo gobierno que entrará en funciones en 

enero. 

La Fed, junto con bajar lastasas, también tra- 

zó un ruta de recortes futuros, ¿es viable ese 

escenario? 

-Lo que ha trazado la Fed, apunta a tasas un 

poco mayores de las que están en los precios 

de mercado. El camino trazado tiene que ver, 

fundamentalmente, con que las expectativas 

de inflación se han anclado en torno a 2%, pero 

esoes dinámico y entre los factores que influ- 

yen en esa dinámica no sólo está la reacción 

de los mercados, sino que también el tipo de 

políticas públicas que el nuevo gobierno lle- 

ve adelante. Hoy EE.UU. tiene un déficit fis- 

cal del 7% del PIB, por tanto, hacia dónde se 

mueva y cómo se ajuste, también va a condi- 

cionar lo que suceda en 2025. Podríamos de- 

cir que es una guía de tasas, que es más res- 

trictiva respecto de lo que esperaba el merca- 

do, pero que recoge toda la información, 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 ENEL DÓLAR Y MATERIAS PRIMAS 

¿Cuál es el efecto que podremos ver en los pre- 

cios de las materias primas y en el dólar, a ni- 

vel global y en la región? 

-Hay un impacto en los commodities que 

puede provocar mayor inflación en dólares en 

el resto del mundo, y por otro atenúa riesgos 

de recesión en EE.UU. Sin embargo, hay otros 

eventos queno parecen muy favorables, como 

por ejemplo la dinámica de China en térmi- 

nos de crecimiento. Y este desbalance entre 

una economía de EE.UU. fuerte y las debili- 

dades de China, puede ser consistente con un 

dólar relativamente estable oincluso que des- 

pués de un debilitamiento inicial, tienda a for- 

talecerse. Enel dólar seresumen muchos fac- 

tores y la política monetaria de EE.UU. es 

uno más, y quizás ni siquiera es el más rele- 

vante. 

En algún sentido esto ayuda al tipo de cam- 

bio, pero no siempre que bajan las tasas el dó- 

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 economía mundial con problemas, 

como sucedió en la segunda mitad de la dé- 

cada pasada, entre 2015 y 2020, que tuvimos 

tasas bajas, pero no tuvimos un dólar fuerte. 

¿Eso quiere decir que no necesariamente 

podríamos ver una economía global más di- 

námica? 

-En algún sentido ayuda a los países emer- 

gentes, perosi la baja de tasas es la consecuen- 

cia de una debilidad de demanda global, de 

una demanda además endeudada, como ha di- 

cho Ricardo Caballero, con problemas de cre- 

cimiento por delante, es probable que sigamos 

en una fase de commodities estables o ala baja. 

En 2022 hemos tenido un miniciclo de mate- 

rias primas que rebotaron fuertemente los 

dos años siguientes a la pandemia, y después 

hemos visto con heterogeneidad caídas en los 

precios, recogiendo más 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 para los 

commodities. El ejemplo está en el período 

2015-2020, en contraste con lo que pasó en 

2003-2007, que implicó tasas bajas y al mis- 

mo tiempo teníamos a China muy pujante y 

dinámica. Esa combinación, esos dos efectos 

en la misma dirección, efectivamente jugaban 

a favor, pero ahora sólo hay una parte. Hay ca- 

racterísticas que se están 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 sería que Trump 

gane las elecciones presidenciales. 

Entonces, el escenario no necesariamente es 

positivo para la región y en particular para Chi- 

le. El dólar no necesariamente va a caer de los 

$900, y las tasas largas, de caer, no necesaria- 

mente se vana transmitir por completo al mer- 

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 retomó 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. 

¿Cómo deja este escenario a la macroeco- 

nomía chilena de cara a 2025? 

-Claramente no hay unimpulso externo sig- 

nificativo. Es un mundo creciendo el 3%, con 

commodities más o menos en los niveles ac- 

tuales y con tasas de interés de largo plazo en 

EE.UU. que quizás no caen más. 

¿Al reducirse el diferencial de tasas con 

EE.UU., puede darle más margen al Banco 

Central chileno para seguir bajando su tipo 

de interés? 

-La política monetaria en Chile se rige por 

la evolución de las expectativas de inflación 

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 recesión de EE.UU, y se logra 

apuntalar algo el crecimiento mundial, en al- 

gún sentido, eso puede ser positivo desde el 

punto de vista de la actividad en Chile. Pero 

dependerá fundamentalmente de cómo los 

desarrollos externos se vayan canalizando 

internamente. En rigor, la política de la Fed 

tiene cierto impacto, pero el comportamien- 

to de las tasas locales está dominado por 

otros procesos. Q   
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Principales mercados del 
mundo cierran en nuevos 
récords ante ciclo de baja 
detasas iniciado en EE.UU. 
El S£P500 subió 1,7%, llegando a un nuevo máximo de 
5.713,64 puntos, mientras que el industrial Dow Jones 
anotó también un nivel histórico al terminar por primera 
vez sobre los 42.000 puntos. 

PULSO Y AGENCIAS 

—Alalza y con nuevos récords cerraron este 

jueves los principales mercados del mundo, 

luego de que analistas e inversionistas reor- 

denaran sus proyecciones y sopesaran el 

nuevo escenario que abrió la reserva Fede- 

ral (Fed) de EE.UU. anteel inicio del proce- 

so de baja de tasas. 

El miércoles, la Fed acordó reducir en 50 

puntos básicos latasa, a un rango de 4,75%- 

5%, tras mantenerla durante más de un 

año en el nivel más alto en dos décadas. El 

Banco Central de Estados Unidos había co- 

menzado a elevar el costo de endeuda- 

miento a principios de 2022, con el objeto 

de atacar el fuerte aumento de la inflación 

impulsado por la pandemia. 

La tarde del miércoles, los mercados de 

EE.UU. habían cerrado ala baja. Sinembar- 

go, la situación dio un giro este jueves. 

Ya las bolsas europeas habían mostrado 

una reacción favorable ainicios de lajorna- 

da, con el FTSE100 de Londres subiendo 

0,91%, mientras el CAC francés hizo losuyo 

al trepar 2,29% y el Dax de Alemania 1,55%. 

En Asia, el Nikkei nipón anotó un alza de 

2,15% y el Hang Seng de Hong Kong un 2%. 

Eneste escenario, por su parteelíndice in- 

dustrial Dow Jones se empinó 1,26%, termi- 

nando la sesión por encima de 42.000 pun- 

tos por primera vez en su historia. 

Entanto, el S£P500 subió 1,7%, llegando 

a un nuevo récord de 5.713,64 puntos. Se- 

gún Bloomberg, el índice alcanzó su máxi- 

mo número 39 en 2024 y amplió el aumen- 

to deeste añoa alrededor del 20%. Asu vez, 

el tecnológico Nasdaq saltó 2,49%. 

Las acciones de mayor peso quese han fa- 

vorecido de gran parte del repunte del mer- 

cado de valores deeste año obtuvieron nue- 

vas ganancias, con Tesla ganando 7,36%, 

Apple subiendo 3,71% y Meta avanzando 

3,93%. 

“La Reserva Federal ha sancionado un pa- 

norama económico bastante sólido aquí, 

por lo que estamos viendo queel dinero re- 

gresa a algunos de los sectores que tal vez han 

tenido un desempeño inferior en lo que va 

del trimestre”, dijo a Reutersel director de 

Investigación de Gestión Patrimonial de 

D.A., James Ragan. 

BofA Global Research sostuvo que ahora 

espera un total de 75 puntos básicos en re- 

cortes detasas para finales de este año, más 

que su pronóstico anterior de 50 puntos 

básicos. 

Según consignó Reuters, los datos de Ever- 

core ISI que se remontan a 1970 mostraron 

que el S£P 500 ha registrado una ganancia 

promedio del 14% en los seis meses poste- 

riores a la primera reducción de un ciclo de 

recortes de tasas.Q 
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