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EDITORIAL

POLITICA MONETARIA: RUIDOS DE
CORTO PLAZO

gosto no ha sido facil para el Banco
Central. A la incertidumbre externa,
que ya es parte del paisaje, se sumo una
sorpresa inflacionaria de magnitud no
despreciable, las declaraciones poco
alineadas con el accionar del Consejo
de su vicepresidenta y cierto grado de

confusion producto del anuncio de una intervencion

prolongada en el mercado cambiario.

La inflacién de julio fue de 0,9%,

tres décimas por sobre lo esperado, | 3 SOrpresiva inflacion de julio las
declaraciones de [a vicepresidenta
del BC y Ia acumulacion de reservas
han sorprendido al mercado.

sorpresa que tuvo su origen princi-
palmente en el comportamiento de
los alimentos, y que significo que la
inflacion sin volatiles volvio a 4%
en 12 meses, lo que no se veia desde
enero. Esto llevo a que el mercado
retrasara hasta fines de afio la estimacion de 1a fecha en
que el Banco Central implementaria su segunda reduc-
cion de la Tasa de Politica Monetaria. Lo curioso es que la
expectativa contrasta con el anuncio de la vicepresidenta
del Banco, Stephany Griffith-Jones, sobre una proxima
baja en septiembre, y un probable segundo movimiento a
inicios de 2026. Fue llamativo, porque difiere de la politica
habitual y razonable del Consejo de no hacer este tipo de
anuncios en forma previa, lo que genera ruido en el merca-
do, algo que normalmente el ente rector evita a toda costa.
Tal desprolijidad no fue lo tnico que llamo la atencion

del mercado en estos dias. A principios del mes, el Consejo
del Banco Central anunci¢ un programa de acumulacion de
reservas internacionales por hasta USS 25 millones diarios
por un plazo de tres anos. El objetivo sefialado es cambiar
la composicion de las fuentes de liquidez internacional

del banco, aumentando la proporcion de reservas propias.
La politica parece razonable y, de hecho en los tltimos

dos afos, el FMI ha realizado recomendaciones explicitas
al Banco Central de Chile para que retome y mantenga

un programa de acumulacién de
reservas internacionales, con el fin
de robustecer la capacidad del pais
para enfrentar shocks financieros
externos de manera mas solida.

Sin embargo, y a pesar de que el
instituto emisor estableci6 que no
se trata de una intervencién cam-
biaria, el timing llama la atencion, debido a 1a tendencia
alcista que venia mostrando el tipo de cambio desde fines
de julio. Aunque se estableci6 que la intervencién no era
una sefial en materia de precios, 1lamé la atencion que
la politica se anunciara cuando el peso chileno se estaba
depreciando, sin fundamentos claros.

De todas formas, y mas alla de la importancia de evitar
estos ruidos innecesarios, es destacable el hecho de que las
expectativas de inflacion del mercado siguen muy alinea-
das con la meta. La elevada credibilidad del Banco Central
es un activo clave del pais, muy necesario de cuidar.



