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La reunion de bangueros centrales;y’el mensaje
de los tetailers.marcaréan la agenda de la:semana:

Elinicio de lasemana en el merca-
dolocal ofrecera nuevos elementos
aladiscusion sobre el crecimiento
econdmico, sazonada, por cierto,
por lacampana electoral. El Banco
Central publicara el lunes 18 de
agosto el PIB del segundo trimestre,
y el mercado esta anticipando una
marcada desaceleracion con res-
pecto al inicio de afo. Pero, como
es costumbre, probablemente el
Gobierno hara énfasis enlatasa de
crecimiento anual, que se proyecta
subiria a 2,5% tras un 2,3% en el
primer trimestre.

Fuera de Chile, el mercado evi-
tara grandes apuestas hasta que
se inicie el foro de Jackson Hole, a
realizarse entre el 21y 23 de agosto.
Elsimposio de banqueros centrales
organizado por la Reserva Federal
de Kansas ha servido de escenario
para grandes anuncios.

Fue en Jackson Hole que Ben
Bernanke sorprendi6 al merca-
do al esbozar el plan de estimulo
cuantitativo en 2010. Cuatro afnos
mas tarde, Mario Draghi, enton-
ces presidente del Banco Central
Europeo (BCE), uso el encuentro
para abogar porque el emisor de
la Eurozona adoptara también la
compra de activos.

En agosto de 2022, el propio
Jerome Powell utilizé Jackson Hole
como escenario para advertirle al
mercado que, a pesar de un alza de
la tasa en 200 puntos base desde
enero anterior, la Fed no habia

El crecimiento en el centro del debate
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terminado con el ajuste. El ciclo
de alzas se extendi6 casi un afio
mas, tras un ajuste de 300 puntos
base que dejo la tasa de referencia
en 5,5%.

En esta ocasion, Powell llegara a
Jackson Hole enmedio de lacampana
de presion de la Casa Blanca en su
contra y de una creciente division
entre los miembros del Comité de
Mercado Abierto (FOMC). Las minu-
tasde la Gltima reunion, a publicarse
elmiércoles 20, ofreceran mas luces
sobre la division del voto entre los
miembros de la instancia que fija
la politica monetaria.

Los precios de los futuros de fon-
dos federales a 30 dias, que sigue
la Bolsa de Chicago, revelan que el
mercado da por sentado que la Fed
iniciara un ciclo de bajas de interés a
partir de su reunion de septiembre,
y dan un 60% de probabilidad de
que hacia fin de afo se habran rea-
lizado recortes por 75 puntos base.

El debate que ocupara a Jackson
Hole se centrara en el impacto
inflacionario del alza de arance-
les. Con una creciente division
entre los miembros del FOMC, el
mercado querra escuchar cual es
la posicion de Powell en el debate
entre inflacién y empleo.

Elultimo reporte de empleo arrojo
un fuerte ajuste en elmercado labo-
ral, conapenas 106.000 puestos de
trabajo creados entre mayo y julio,
comparados con380.000 enlos tres
meses anteriores. Por su parte, la
inflacion frené su aceleramiento en
julio, marcando una tasa de 2,7%
por segundo mes consecutivo. Sin
embargo, la inflacion subyacente
registroun alza mayorala esperada,
llegando a 3,1%, su mayor nivel en
seis meses, ya con senales de que
elalza de aranceles esta afectando
los precios de productos como
muebles y partes de automoviles.

En palabras de Alberto Musalem,
gobernador de la Fed: "Ahora hay
riesgos a ambos mandatos; la in-
flacion y el empleo”. La decision
de septiembre y las posteriores
dependeran de silos miembros del
FOMC creen que el impacto del alza
de aranceles seguira contenido o
sera, como asegura la Casa Blanca,
en el peor de los casos, un problema
temporal.

Dos gobernadores, Christopher
Wallery Michelle Bowman, se alinean
con laidea de unimpacto limitado
enlainflacién y un riesgo mayor de
desaceleracion y desempleo. Otros,
como Jeffrey Schmid y Austan
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Goolsbee, presidentes de la Re-
serva Federal de Kansas y Chicago,
respectivamente, creen que la Fed
todavia puede esperar atener mas
certezas sobre la evolucion tanto
de la inflacion como del empleo.

Contrario a lo que sugieren los
ataques de Trump, Powell no deter-
mina por sisololas tasas de interés,
sino lamayoria del FOMC, integrado
por 12 miembros. Sin embargo, se
entiende que el presidente dela Fed
puede imprimir un sesgo alos votos.
De ahi que el mercado analizara al
detalle la presentacion de Powell.

El mensaje de los retailers
Pero, qué mejor que las empresas
de retail paraindicar cual es el pulso
de la economiareal, sobre todo en
una economia de EEUU, enlaque el
consumo representa casi un 70%
de la economia.
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Grandes retailers dominan la
agenda de reportes de resultados
en EEUU para la proxima semana.
Home Depot (martes 19), Target
(miércoles 20), Walmart (jueves
21), y firmas de descuento como
TJMaxx [miércoles 20) y Ross Stores
(jueves 21) presentaran sus balances
y sus proyecciones para el resto del
ano fiscal.

Analistas querran saber no solo
cémo estan modificando los es-
tadounidenses sus habitos de
consumo, sino como los retailers
estan navegando el alza de aran-
celes a China (30%). ;Han llegado
a acuerdo con sus proveedores?
¢Estan reduciendo sus margenes?
¢Preparan alzas de precios? Son
algunas de las preguntas a las que
buscara respuesta el mercadoy los
banqueros centrales.
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