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[.as baijas tasas de interés de
antanio que no volveran...

Luego del cambio de ciclo originado por el agresivo recorte de tasas de interés en EE.UU., los expertos

creen que las tasas de equilibrio o neutrales en el mundo se “estacionardn” en niveles mas altos que en
décadas anteriores, debido a los altos niveles de endeudamiento de los paises y a una inflacion
estructuralmente mas alta. Las tasas de largo plazo y las de financiamiento hipotecario en Chile, a su
vez, también seguirdn elevadas en el mediano plazo, segun los expertos.

Un reportaje de JULIO NAHUELHUAL
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I sistema financiero mun-
dial se prepara para su
nueva normalidad. Tras
el cambio de rumbo de la
semana pasada por parte
del Banco Central de Esta-
dos Unidos, el que decre-
t6 la primera reduccion
de la tasa de los fondos federales en cuatro
anos, los mercados comienzan a calibrar
hasta qué punto seguirdn profundizdndo-
se los recortes en el influyente pafs norte-
americano y en el resto del mundo.

Sinembargo, lo que ya es unrelato comun
entre los especialistas es que las tasas de in-
terés del nuevo ciclo econdmico se “esta-
cionaran” en niveles neutrales o de equi-
librio mas altos de los que durante déca-
das el mundo estuvo acostumbrado. Esto,
coinciden los expertos, implicard costos de
financiamiento para personas, empresas y
paises mds caros que otros ciclos de esta-
bilidad de antafio.
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Tras la reciente crisis inflacionaria v los
efectos criticos de la pandemia global para
el mundo, distintas economfas iniciaron un
rally de baja de tasas de interés y fueron los
paises de América Latina, especialmente
Brasily Chile, quienes lideraron el ano pa-
sado esta tendencia de relajo monetario. Es-
tados Unidos se unid aeste grupo el 18 sep-
tiembre, con una agresiva baja de 50 pun-
tos base, a un rango de 4,75%-5%. Tres
meses antes, el Banco Central Europeo ha-
bia decidido bajar su tasa de referencia por
primera vez desde 2019.

“Viviremos con tasas mas elevadas a ni-
vel estructural que las del periodo prepan-
démico. Esto debido a que las fuerzas in-
flacionarias requieren de una tasa de equi-
librio mayor. La inflaciéon, que fue baja
durante afios, ha demostrado ser mas per-
sistente de lo esperado tras las disrupcio-
nes de la cadena de suministro, la guerra
en Ucrania y elcambio en la demanda glo-
bal pospandemia. Ademads, lademografia,

con poblaciones envejeciendo en muchas
economias avanzadas, y el cambio haciaun
mundo menos integrado, con cadenas de
suministro menos centralizadas, influyen.
Esto implica que viviremos en un mundo
mas inflacionario que el que habitamosen
la década pasada. Esto se traducird en que
la tasa de equilibrio, que posicionaalain-
flacién en su rango meta, tiene que ser
mayor”, explica Joaquin Aguirre, gerente de
estudios de Sartor Finance Group.

“Los consumidores y las empresas debe-
rdn acostumbrarse a un costo del crédito
mas elevado que en el pasado reciente, lo
que podria afectar las decisiones de inver-
sién y consumo”, complementa.

La llamada tasa de interés neutral es un
nivel teorico de endeudamiento que no
estimula ni desacelera el crecimiento y es
coherente con un PIB en su nivel tenden-
cial y una inflacion que se ubica en la meta
determinada por cada economia. En Chi-
le, por ejemplo, la Tasa de Politica Mone-

taria (TPM), que hoy estd en 5,5%, se con-
sidera expansiva cuando esta por debajo de
la tasa neutral y es contractiva cuando se
ubica por sobre la tasa de equilibrio.

Eldltimo informe de Politica Monetaria
(Ipom) del Banco Central de Chile ubico la
tasa de interés neutral entreel 3,5% vy 4,5%
y muchos economistas estiman que, bajo
las actuales condiciones, el nivel de equi-
librio esta mucho mas cercano al techo de
la banda proyectada por el BC.

La Reserva Federal, a su vez, subio la se-
mana pasada la tasa neutral de Estados
Unidos desde 2,8% a 2,9%, lo que estd por
sobre las estimaciones de décadas anterio-
res. Carolina Griinwald, economista jefa de
Prudential AGF, recuerda que laactual pro-
yeccion supera al nivel de 1,78% promedio
que tenfa la economia norteamericana en-
tre los aflos 2000 y 2019 y también es ma-
yor al promedio de tasa neutral de entre
2020y la actualidad (2,3%). “Esto implica
un costo de financiamiento mas alto”, con-
cluye la economista de Prudential AGE.

Lo que hay detris

“Es probable que las tasas neutrales sean
mads altas que en décadas pasadas debido
auna combinacion de factores econdmicos
y estructurales. Esto tendrd amplias impli-
caciones para el crédito, inversion, merca-
dos financieros y politica fiscal a nivel glo-
bal”, reconoce Diego Valda, head de Eco-
nomiay Estrategia de Zurich Chile AGF.

Valda cree que entre los factores que in-
fluirdn en tasas de interés mayores duran-
te el nuevo ciclo que comienza estdn una
inflacién mas persistente, una politica fis-
cal de los paises mds expansiva, y la ten-
denciaala desglobalizacion y a las tensio-
nes comerciales, las que pueden llevar a un
aumento de los costos y una inflacién es-
tructuralmente mds alta.

“Las tasas mds altas implican un mayor
costo del crédito para consumidores y em-
presas, lo que puede ralentizar el creci-
miento econdmico. Desde la perspectiva de
los ahorristas, estos pueden beneficiarse de
mayores rendimientos, mientras que los in-
versores pueden enfrentar mayores costos
de financiamiento (...) Los gobiernos pue-




denenfrentar mayores costos de serviciode
la deuda, lo que puede influir en sus poli-
ticas fiscales”, afiade Valda.

De hecho, los expertos creen que, inde-
pendientemente de quién sea elegido como
nuevo Presidente en Estados Unidos en
noviembre proximo (Kamala Harriso Do-
nald Trump), la economia norteamerica-
na seguird con altos niveles de gasto, défi-
cit fiscal y deuda publica, lo que también
presionaa que las tasas se mantengan mds
altas que en el pasado.

“Decualquier manera, se anticipa que las
tasas de interés se estabilizardn en niveles
mas elevados que en el pasado. La pande-
mia obligé a masivos apoyos desde los go-
biernos, que determinaron fuertes incre-
mentos en el gasto y deuda publica. Reco-
nociendo de ese lado una alta inercia, hoy
las necesidades de financiamiento fiscal y,
por tanto, emisiones de bonos de gobier-
no, son sustantivamente mas elevadas que
hace unos anos, llevando a mayores tasas
deinterés”, coincide, a suvez, Sergio Leh-
mann, economista jefe de banco BCI,

Jorge Herrera, jefe de Estrategia de [nver-
sion Principal Chile, recuerda que la tasa
de largo plazo en Estados Unidos, hoy en
2,9%, estaba hasta hace seis mesesen 2,5%.

“El mercado maneja ciertas expectativas
de que las tasas, sibien van a la baja, novol-
verian a los niveles que se observaban pre-
vio a la pandemia. Parte de las razones
que podrian justificar esto las encontramos,
entre otras cosas, en la posibilidad de in-
flaciones mds persistente que antesoen la
existencia de mayores déficits presupues-
tarios que deben ser financiados con mas
deuda y, por ende, con costos mayores”,
concluye el especialista.

Tasas largas e hipotecarios

Si bien las tasas de politica monetaria que
determinan los bancos centrales en el mun-
doyque afectan principalmente las tasas de
corto plazo se encaminan a un rally a des-
censos, las llamadas tasas largo plazo (a 10
0 30 afos, porejemplo) tienen su propia di-
ndmica y estan afectadas también por otros
factores como expectativas de crecimiento
economico, inflacion, tensiones geopoliti-
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cas y riesgo financiero, entre otros.

Para los especialistas, el gran referente de
tasas largas en Chile y, como consecuencia,
de las tasas de interés de los créditos hipo-
tecarios locales es el rendimiento del bono
del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, que
se ha transado en los dltimos dias en tor-
nodel 3,8% y que tuvo una reaccion a la baja
luego del agresivo recorte de la Reserva Fe-
deral de la semana pasada. Los expertos cre-
en que en el mediano plazo la tasa de este
bono del Tesoro de EE.UU. se mantendria
entornoal 3,5%, lo que de todas formas es
un 1% mas alto que el promedio observado
en la década antes de la pandemia.

“Las tasas largas han reaccionado al alza
durante estos primeros dias, de manera
muy contraintuitiva”, apunta Carolina
Granwald, de Prudential AGE, quien expli-
ca que la reaccion podria fundarse en las
expectativas de que no hay senales hacia
adelante de una “gran recesion” o duro
aterrizaje en el crecimiento de Estados
Unidos.

“Con la informacién disponible hasta
hoy, estas tasas (largas) se van a estabilizar
hacia niveles superiores a los que se tenfan

—

en la década previa al Covid. Debemos te-
ner en cuenta que antes del Covid en el
mundo habfa exceso deahorro, lo que sig-
nifica que el dinero es barato. Luego del Co-
vid nos encontramos en un mundo con
deuda, donde destaca EE.UU. y su incre-
mento de la deuda publica, lo que podria
impactar también en su clasificacion de
riesgo de la deuda soberana, que pega en
las tasas mds largas”, reflexiona Carolina
Grianwald.

La economista anade que si bien el de-
sempeno de las tasas largas en EE.UU. in-
fluye en lo que pase en Chile, estima que
las tasas de largo plazo en la economia lo-
cal también estdn afectadas por temas como
el riesgo del pafs, lasalud fiscal y la profun-
didad del mercado de capitales. “Tengo la
impresion que llevard anos regresar al hi-
potecario de 2% que tuvimos el 2019, pre-
vioal estallido (social)”, proyecta la econo-
mista jefa de Prudential AGF.

Segun la ultima informacion disponible
en el Banco Central, la tasa de crédito hi-
potecario en Chile bordea el 5%.

Eljefe de Estrategia de Inversién Princi-
pal Chile, Jorge Herrera, coincide en que las
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JOAQUIN AGUIRRE SERGIO LEHMANN DIEGO VALDA CAROLINA GRUNWALD JORGEHERRERA,
Gerente de Estudios de Sartor Economista jefe del BCI HeaddeEconomiay Estrategiade Economistajefa de Prudential AGF lefe deEstrategiade Inversién
Finance Group Zurich Chle AGF Principal Chile

tasas largas en Chile y las de financiamien-
to hipotecario se han visto afectadas por
una pérdida de liquidez y profundidad del
mercado de renta fija local como conse-
cuencia de los retiros de fondos previsio-
nales durante la pandemiay el mayor ries-
g0 pais que se observo en Chile luego de los
eventos asociados al estallido social de oc-
tubre de 2019.

“De este modo, si bien es posible que las
tasas hipotecarias presenten algun des-
censo, ante los ciclos de recortes de tasas
de interés tanto en Chile como en Estados
Unidos, esto no seria nialgo automatico ni
en el corto plazo”, afade Herrera.

Sergio Lehmann también reconoce que
las tasas largas se han visto afectadas por
la menor liquidez del mercado de capita-
les, producto de los retiros de fondos de
pensiones. “Para un bono en pesos a 10
anos plazo emitido por el Tesoro Publico o
Banco Central deberfamos ver que el retor-
no se estabilice en torno al 5,25%, no muy
alejada de las cifras que hoy vemos, pero
cerca de 75 puntos base mayor al prome-
dio observado entre 2011 y 2020", proyec-
ta del economista de BCI.

“Tasas de interés que se equilibran en ni-
veles mds altos que en el pasado implican
costos de financiamiento mads elevados.
Ello determina, por consiguiente, tasas
mds reducidas de crecimiento economico.
Del lado hipotecario, se advierten mayores
tasas para los créditos y, por ende, un me-
nor dinamismo en el mercado inmobilia-
rio”, insiste Lehmann.

Sin embargo, Joaquin Aguirre, gerente
de estudiosde Sartor Finance Group, es mas
enfitico. “Los créditos hipotecarios, que
dependen de las tasas largas, probable-
mente serdn mads costosos en el mediano
plazo. Esto encarecerd el acceso a la vivien-
da para los chilenos, especialmente en un
contexto donde los bancos locales tam-
bién enfrentan mayores costos de financia-
miento. Estotenderd a desacelerar el mer-
cado inmobiliarioy limitar el acceso a nue-
vos compradores, ya que los hogares
tendran que enfrentar pagos mensuales
mas altos en sus préstamos hipotecarios”,
concluye el especialista. @




