
que en octubre, nosotros la
proyección que teníamos en el
corredor —sujeta por supues-
to a que las cosas se den bien—
sería en septiembre”. Aunque
la entrevista se emitió el do-
mingo, fue grabada el jueves,

un día antes de que
se conociera que la
inflación de julio
fue de 0,9% men-
sual, mayor a la es-
perada.

Entre economis-
tas de la plaza, las
declaraciones de
Griffith-Jones no

preocuparon por la estimación
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-

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

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

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

Cuestión de timing

La vicepresidenta del BC
sorprendió 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-
yentes”, de CNN
Chile, Griffith-Jo-
n e s s e ñ a l ó q u e
“en términos ge-
nera les , y s i se
m a n t i e n e n l a s
condiciones, (es
que) tenemos una
baja más de las ta-
sas antes de fin de año y otra
baja a comienzos del próximo
año. Es lo mismo que tiene el
mercado, (pero) hay una pe-
queña diferencia de en qué
mes va a ser: el mercado piensa

tración y Negocios de la U. Au-
tónoma, una rebaja de la tasa
antes de lo previsto por el mer-
cado “sería una sorpresa signifi-
cativa”, ya que podría alterar las
proyecciones basadas en la in-
formación actual sobre la evolu-
ción y perspectivas de la infla-
ción. En un escenario hipotéti-
co, explica, “podría haber im-
pactos primero en el precio de
los activos financieros, los cua-
les se forman en función de las
proyecciones de tasa de interés
para los próximos meses”, aun-
que Montero se inclina más
bien por una pausa monetaria.

Los comentarios de la conse-
jera del Banco Central no influ-
yeron ayer mayormente en las
transacciones del dólar, “aun-
que en las tasas puede que sí, ya
que los swaps —contratos finan-

cieros que reflejan expectativas
sobre el rumbo de las tasas de
interés— caían”, dijo Felipe
Alarcón, economista asesor de
EuroAmerica, consignó 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 Grünwald, economis-
ta jefe de Prudential AGF. “El
resultado de la inflación (de ju-
lio) fue muy positivo para aque-
llos instrumentos invertidos en
UF, por ejemplo”, explicó.

A título personal

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

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

En la misma línea, Priscila Ro-
bledo, economista jefe de Fin-
tual, destaca que “los miembros
pueden tener visiones y evalua-
ciones distintas de la economía y
de la reacción apropiada de polí-
tica monetaria. La vicepresiden-
ta tiene un sesgo más expansivo
que el resto: desde que entró al
consejo ha disentido en tres oca-
siones, en todas apoyando una
alternativa más acomodaticia”.
Agregó que el mercado “es cons-
ciente” de aquel perfil, “razón
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-
flación a dos años”.

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

“Es cierto que los mercados
se muestran más cautos, in-
fluenciados por el último regis-
tro inflacionario. Será clave pa-
ra definir el momento preciso
para continuar con los recortes
en la tasa de política la evolu-
ción de la inflación en los próxi-
mos meses”, afirmó Sergio Leh-
mann, economista jefe del Bci.

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

Sin nuevos datos de inflación, la vicepresidenta del BC preveía primera baja en septiembre:

Economistas trasladan hacia 
fines de año la probabilidad del
siguiente recorte de la tasa de interés

A. DE LA JARA

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

Sobre los comentarios de la vicepresidenta Stephany Griffith-Jones, el Banco Central señaló que “son a
título personal” y que la vocería oficial del organismo “le corresponde a la presidenta (Rosanna Costa)”.
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Para el Imacec de julio,

la EEE espera una
variación interanual del

2,0%. El PIB de este
año sería del 2,3%.

La calma reinó en Wall Street,
ya que los datos de inflación en
línea con las previsiones reforza-
ron las apuestas de que la Reser-
va Federal (Fed) recortará las ta-
sas en septiembre, lo que impul-
só al alza las acciones y a la baja
los rendimientos de los bonos a
corto plazo.

Todos los grupos principales
del S&P 500 subieron, y el índice
avanzó 1,1% hasta alcanzar un
récord. El Nasdaq 100 también
logró un máximo histórico. El
índice Russell 2000, que agrupa
a las empresas de pequeña capi-
talización, trepó un 3%.

Qué hará la Fed

La inflación subyacente en
EE.UU. se aceleró en julio a su
ritmo más fuerte desde princi-
pios de año, aunque la tibia alza
de los precios de los bienes mo-
deró las preocupaciones sobre
las presiones provocadas por los
aranceles.

Los datos del IPC dan argu-
mentos a quienes apuestan que
la Fed reanudará los recortes, y
aliviaron algunas preocupacio-

nes de que los nuevos aranceles
pudieran avivar presiones dura-
deras sobre los precios.

“La inflación está aumentan-

do, pero no tanto como temían
algunos”, afirmó Ellen Zentner,
de Morgan Stanley Wealth Ma-
nagement. “A corto plazo, es

probable que los mercados aco-
jan con satisfacción estas cifras,
ya que deberían permitir a la Fed
centrarse en la debilidad del
mercado laboral y mantener so-
bre la mesa una bajada de tasas
en septiembre”.

En el caso de la
renta variable, se
suma a un repunte
impulsado por el
entusiasmo persis-
tente por la inteli-
gencia artificial y
los sólidos resultados empre-
sariales.

“Las acciones pueden seguir
subiendo”, afirmó Chris Zacca-
relli, de Northlight Asset Ma-
nagement.

La Casa Blanca, contra
Goldman Sachs

En paralelo, el Presidente
Donald Trump arremetió con-
tra el director ejecutivo de Gol-
dman Sachs Group, David So-

precios al consumidor recién co-
menzaba a sentirse.

Los consumidores en Estados
Unidos han absorbido un 22%
estimado del costo de los arance-
les hasta junio, pero su propor-
ción aumentará a 67% si los últi-
mos aranceles siguen el patrón
de gravámenes de años anterio-
res, según una nota de investiga-
dores liderados por Jan Hatzius,
economista jefe del banco.

“Creo que David debería salir
a buscarse un nuevo economista
o, tal vez, simplemente debería
concentrarse en ser DJ y no mo-
lestarse en dirigir una gran insti-
tución f inanciera”, agregó
Trump en su publicación, alu-
diendo al pasatiempo de Solo-
mon como disc jockey, que dejó
en pausa después de críticas an-
teriores sobre su manejo de la es-
trategia del banco.

Un portavoz de Goldman
Sachs, con sede en Nueva York,
declinó comentar sobre las de-
claraciones del Presidente.

lomon, diciendo que el banco
hizo una “mala predicción” so-
bre el impacto de la amplia
agenda arancelaria de Trump
en los mercados y en los costos
para los consumidores.

“David Solomon
y Goldman Sachs
se niegan a dar cré-
dito donde corres-
ponde”, dijo el Pre-
sidente el martes en
su plataforma de
redes sociales. “Hi-

cieron una mala predicción hace
mucho tiempo tanto sobre la re-
percusión en el mercado como
sobre los propios aranceles, y se
equivocaron, tal como se equi-
vocan en tantas otras cosas”.

Trump no especificó por qué
estaba molesto con el banco, pe-
ro sus declaraciones se producen
después de una nota de investi-
gación publicada el domingo
por economistas de Goldman
que decía que el impacto de los
aranceles del Presidente en los

Posible recorte de tasas en septiembre:

El dato del IPC en Estados Unidos
que hizo subir las bolsas ante un
movimiento expansivo de la Fed

Tras sus críticas a Jerome Powell, ahora Trump arremetió
también contra el banco de inversiones Goldman Sachs ante un
informe sobre el traspaso de los aranceles a la inflación.

BLOOMBERG

Un análisis de Goldman Sachs prevé que los mayores aranceles de Trump
se traspasarán a los consumidores.
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Tras recibir una mínima oferta
de dólares el lunes, por solo US$
5 millones —mientras el Banco
Central busca el máximo diario
de US$ 25 millones—, este mar-
tes el escenario fue el opuesto. Es
que la tendencia global fue la de
deshacerse de los dólares: la di-
visa se desplomó $14,2, a $956,8.
Dos grandes datos marcaron las
operaciones: un IPC de EE.UU.
que subió 2,7% en julio (por de-
bajo del 2,8% esperado) y una
nueva tregua comercial entre
EE.UU. y China. 

Así, la tarea del Central se vio
facilitada. “Hubo oferta por US$
50 millones”, dice Felipe Alar-
cón, economista jefe de EuroA-
merica. 

Esto, con una serie de datos
que hizo caer al dólar. “La ten-
dencia dependía de la inflación
en EE.UU.”, dice Arturo Curtze,
analista sénior en Alfredo Cruz
y Cía. “Salió algo más baja y eso
hizo caer al dólar”. 

El dollar index, que compara a
la divisa frente a sus grandes
pares, cayó 0,46%. Pero a nivel
local cedió con más fuerza:
-1,46%. El peso chileno fue la
moneda con mejor desempeño
del mundo entre las 146 que si-
gue Bloomberg.

Es que hubo algunos elemen-
tos a su favor. El cobre se elevó
0,2%, hasta los US$ 4,38 la libra
en la Bolsa de Londres. Y “se su-
mó el stop loss que hizo el merca-
do cuando se llevó el nivel de
$960”, sostiene Alarcón.

Hay una razón adicional, dice
Diego Barnuevo, market analist
de Ebury: “La decisión tomada
por China y Estados Unidos de
prolongar la tregua comercial”. 

“La baja del dólar a nivel glo-
bal se debe a la descompresión
del mercado y a la disminución
de la incertidumbre producto
de la tregua arancelaria”, dice
Rodrigo Lama, chief business of-
ficer de Global66. Y cree que, si
rompe los $950, podría buscar
los $920.

Cayó más de $14: 

Las razones que
desplomaron al
dólar y la gran
oferta que
recibió el BC

EL MERCURIO INVERSIONES

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

n Trump “considera” una
denuncia para destituir a Powell
El Presidente Donald Trump dijo que está evaluando presentar

una demanda contra el presidente de la Reserva Federal, Jerome
Powell, por la renovación de la sede del banco central, un proyecto
cuyos sobrecostos han generado cuestionamientos.

En una publicación en redes sociales este martes, Trump reanudó
sus críticas al titular de la Fed por la decisión del banco central de
mantener sin cambios las tasas de interés y volvió a arremeter
contra Powell por las obras de renovación.

“El daño que ha causado por siempre actuar demasiado tarde es
incalculable. Afortunadamente, la economía está tan bien que
hemos sobrepasado a Powell y a la complaciente Junta”, dijo
Trump. “Sin embargo, estoy considerando permitir que avance una
gran demanda contra Powell debido al horrible y tremendamente
incompetente trabajo que ha hecho al gestionar la construcción de
los edificios de la Fed”.

2,7%
fue el alza del IPC anual

en EE.UU. en julio, la
misma cifra de junio.
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