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Sin nuevos datos de inflacidn, la vicepresidenta del BC preveia primera baja en septiembre:

Economistas trasladan hacia

fines de afio la probabi
siguiente recorte de la -

idad del

rasa de interés

Entre analistas consideran “complejo” que Griffith-Jones anticipe cambios especificos de la Tasa de Politica
Monetaria. Algunos creen que sus recientes declaraciones impactaron en los swaps de tasas.

A.DE LA JARA

A diferencia de lo delineado
inicialmente por la vicepresi-
denta del Banco Central (BC),
Stephany Griffith-Jones, sobre
un préximo recorte de la tasa de
interés en septiembre, la tltima
encuesta de analistas y econo-
mistas —difundida ayer y con
datos inflacionarios actualiza-
dos que la autoridad no tenfa
cuando hizo sus declaraciones—
apunta a una baja recién a fines
de este afo tras la mayor acelera-
cién observada en la inflacién.

De acuerdo con la Encuesta de
Expectativas Econémicas (EEE),
que mensualmente realiza el
propio instituto emisor, los ana-
listas consultados descartan una
disminucién de 25 puntos base
en Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en las reuniones del con-
sejo de septiembre y octubre.

Actualmente, la tasa de inte-
rés estd en 4,75% luego de ser
recortada a fines de julio en un
cuarto de punto porcentual. Re-
cién en diciembre bajaria a un
4,50%, seguin la EEE.

Cuestion de timing

La vicepresidenta del BC
sorprendié proyectando una
baja de la tasa en septiembre,
basada en el informe de pro-
yecciones publicado hace dos
meses. En entrevista con el
programa “Influ-
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Sobre los comentarios de la vicepresidenta Stephany Griffith-Jones, el Banco Central seiialé que "son a

titulo personal” y que la voceria oficial del organismo "“le corresponde a la presidenta (Rosanna Costa)”.

que en octubre, nosotros la
proyeccién que tenfamos en el
corredor —sujeta por supues-
toa que las cosas se den bien—
serfa en septiembre”. Aunque
la entrevista se emitid el do-
mingo, fue grabada el jueves,

un dia antes de que

yentes”, de CNN
Chile, Griffith-Jo-
nes senaldé que
“en términos ge-
nerales, y si se
mantienen las
condiciones, (es
que) tenemos una

PROYECCIONES
Para el Imacec de julio,
la EEE espera una
variacion interanual del
2,0%. EI PIB de este
afio seria del 2,3%.

se conociera que la
inflacién de julio
fue de 0,9% men-
sual, mayor ala es-
perada.

Entre economis-
tas de la plaza, las
declaraciones de

baja mds de las ta-

sas antes de fin de afio y otra
baja a comienzos del préximo
ano. Es lo mismo que tiene el
mercado, (pero) hay una pe-
quefia diferencia de en qué
mes vaaser: el mercado piensa

Griffith-Jones no
preocuparon por la estimacién
misma —pues fue previa a un
cambio en el IPC—, sino por re-
velar un juicio del consejo.

Para Rodrigo Montero, deca-
no de la Facultad de Adminis-

tracién y Negocios de la U. Au-
ténoma, una rebaja de la tasa
antes de lo previsto por el mer-
cado “serfa una sorpresa signifi-
cativa”, ya que podria alterar las
proyecciones basadas en la in-
formacién actual sobre la evolu-
cién y perspectivas de la infla-
cién. En un escenario hipotéti-
co, explica, “podria haber im-
pactos primero en el precio de
los activos financieros, los cua-
les se forman en funcién de las
proyecciones de tasa de interés
para los préximos meses”, aun-
que Montero se inclina mds
bien por una pausa monetaria.
Los comentarios de la conse-
jera del Banco Central no influ-
yeron ayer mayormente en las
transacciones del délar, “aun-
que en las tasas puede que sf, ya
que los swaps —contratos finan-

cieros que reflejan expectativas
sobre el rumbo de las tasas de
interés— cafan”, dijo Felipe
Alarcén, economista asesor de
EuroAmerica, consigné El Mer-
curio Inversiones.

En términos de inversiones,
estos movimientos de perspec-
tivas de tasas pueden significar
ajustes en las posiciones —y
oportunidades—, principal-
mente, para la renta fija, apunta
Carolina Griinwald, economis-
ta jefe de Prudential AGF. “El
resultado de la inflacién (de ju-
lio) fue muy positivo para aque-
llos instrumentos invertidos en
UF, por ejemplo”, explicé.

A titulo personal

Ante la consulta de “El Mer-
curio” al Banco Central sobre si

JONATHAN MANCILLA

los comentarios de Griffith-Jo-
nes representaban la visién ge-
neral del consejo, desde el insti-
tuto emisor senalaron: “Las opi-
niones de los consejeros son a ti-
tulo personal. La vocerfa oficial
del Banco le corresponde a la
presidenta (Rosanna Costa)”.

En la misma linea, Priscila Ro-
bledo, economista jefe de Fin-
tual, destaca que “los miembros
pueden tener visiones y evalua-
ciones distintas de la economia y
de la reaccién apropiada de poli-
tica monetaria. La vicepresiden-
ta tiene un sesgo mds expansivo
que el resto: desde que entré al
consejo ha disentido en tres oca-
siones, en todas apoyando una
alternativa mds acomodaticia”.
Agregd que el mercado “es cons-
ciente” de aquel perfil, “razén
por la cual, aun después de las
declaraciones de la vicepresiden-
ta, los activos no han descontado
un recorte en septiembre”.

De concretarse una eventual
baja de la tasa en septiembre,
Montero no cree que se vaya a
“desanclar la expectativa de in-
flacién a dos afnos”.

Pese a ello, la EEE revel6 que
los economistas subieron desde
3,8% a 4% las proyecciones de
inflacién a diciembre de este
aflo, mientras que elevaron las
perspectivas de aumento del
consumo de hogares desde
2,10% a 2,20%.

“Es cierto que los mercados
se muestran mds cautos, in-
fluenciados por el dltimo regis-
tro inflacionario. Serd clave pa-
ra definir el momento preciso
para continuar con los recortes
en la tasa de politica la evolu-
cién de la inflacién en los préxi-
mos meses”, afirm¢ Sergio Leh-
mann, economista jefe del Bei.

De cualquier manera, afirma
Lehmann, no existe mayor dis-
crepancia respecto de la direc-
cién hacia los préximos meses:
“Debemos ir moviéndonos gra-
dualmente hacia la tasa de poli-
tica neutral”.



