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Grupo de Politica Monetaria:

Expertos sugieren mantener
la tasa, por debilidad laboral
y la menor actividad

Economistas no ven necesidad de que el Banco Central, en la
reunién de hoy, inicie el retiro del estimulo monetario.

Activos reflejan que alza
de TPM podria ser hoy

LINA CASTAREDA

Los cuatro economistas que
integran el Grupo de Politica
Monetaria (GPM) no ven razo-
nes para que en la reunion de
hoy el Consejo del Banco Central
suba la tasa de interés. Reco-
miendan mantenerla en 2,5%, a
la espera de nuevos anteced
tes sobre la evolucion de la acti-
vidad, de los salarios y del tipo
de cambio.

Argumentan que el creci-
miento de la actividad se ha mo-
derado a una cifraen torno al 3%
anual en el dltimo trimestre; con
un débil mercado laboral y sala-
rios reales que muestran una cafi-
da marginal. La inflacién subya-
cente estd en la parte inferior del
rango meta y la inflacion IPC, en
el centro de ese rango, y no se ob-
servan presiones por el lado de
los salarios, sefialan.

Elgrupoes integrado por Car-
los Budnevich, Tomds lzqui
do, Guillermo Le Fort v Veroni-
ca Mies.

El crecimiento econémico del
primer semestre ayudd a cerrar
la brecha entre el PIB efectivo y
el PIB tendencial, pero el tercer
trimestre ha sido de desacelera-
cidn y, dijo Le Fort, hay dudas
acerca de si el cuarto trimestre
serd de recuperacion o no. Ade-
mis, el desempleo ha aumenta-
do, comentd.

Budnevich ve sefiales de un
mercado laboral “bastante frio”,
con el dltimo registro de un au-
mentode 0,9%enelempleoy le-
ve caida en los salarios reales.
“Eso nos lleva a ser cautos con la
tasa de interés de politica mone-
taria (TPM). Para accionar un al-
za, tendriamos que ver signos
mas concretos de una recupera-
cion en el mercado laboral, lo
que no se ve con los indicadores
que tenemos hoy", indicé.

Respecto al tipo de cambio,
Mies sefalo que es importante
mirar su evolucion, porque tiene
efectos sobre la inflacidn. Cuan-
do hay cambios en la inflacidn
—continud—, es bueno separar
si estd ocurriendo por factores
externos o si son elementos in-
ternos los que podrian dar cuen-
tade un cierre de brechas mds rd-
pido o mds lento.

PATRICIO TORREALBA C.

Si bien el Grupo de Politica
Monetaria y las encuestas de
expectativas creen que el alza de
tasas debiera ser en diciembre, el
precio de los instrumentos de
renta fija, la manera en que los
gestores de fondos reflejan sus
apuestas en dinero, dice otra
cosa: "Las tasas de los bonos
swaps prevén un aumento a
2,75% este jueves (hoy)", dice
Guillermo Kautz, gestor de renta
fija en la AGF de MBI, “Es por
eso que hemos visto recientes
ventas de bonos locales, algo que
se ha reflejado en aumentos en
sus tasas”. El bono del Banco
Central en pesos a dos afios ha
elevado su rendimiento en 32
puntos base en solo dos semanas,
a4,03%, un nivel no visto desde
2016 y lejos del 3,42% con que
comenzd el afio.

“Creo que los activos han inter-
nalizado que la TPM sube (hoy)",
dice por su parte Igal Magendzo,
cofundador de Pacifico Research.

Sin emhargo,

lo que puede afectar, por ejemplo,
al fondo E de las AFP, el que ya
ha resantido el alza de tasas.

“En general, recomendamos a
los clientes que, de aqui a fin de
afio estén en fondos de duracio-
nes cortas, ojald menores a dos
afios y mas cargado a pesos”, dice
Jorge Meyer, gerente de estrate-
gia de activos locales en Inver-
siones Security. "Normalmente
los IPC de noviembre a febrero
son bajos, por lo que los fondos
en pesos tienen un retorno mayor
que la UF”

Las tendencias

Felipe Jaque, economista jefe
del Grupo Security, cree que los
precios de los activos no reflejan
del todo la probabilidad de alzas
hoy. "Aunque después del IPoM,
el mercado habia elevado bastan-
te la curva de tasas swap de
plazos mas cortos, apuntando a
un alza en octubre, después esto
se devolvio un poco al conocer los
datos de actividad e inflacién”,

indica. "Ade-

no todos creen
que el alza esté
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en laRPM de
hoy, podria haber movimientos
adicionales en algunos precios. “Si
el Central sube la TPM, el viernes
las tasas y el peso podrian subir
algo més, pero el incremento de
ambos ya comenzd hace una
semana”, dice Jorge Maureira,
estratega en Tanner Investments.
No es el tinico en creer que adn
falta porque se refleje toda el alza
en los instrumentos. "Si el Banco
Central sube la tasa de interés,
es0 podria acelerar una aprecia-
cion del peso y caida del délar en
las proximas semanas”, dice
Eduardo Orpis, del equipo de
renta fija de Gemines Consultores
Las alzas de tasas fortalecen la
moneda local y hacen caerel valor
de mercado de los bonos, espe-
cialmente los de méds largo plazo,
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de cambio, que
obedece més al
exterior”.

Aungue no todos en el mercado
financiero esperan un alza este
jueves, la tendencia se inclina por
ello. "Dado que la subida ya fue
anunciada por el Banco Central,
esperar mucho tiene el riesgo de
‘Pedrito y el Lobo": que el mercado
deje de creer que realmente existe
la intencidn de llevar la TPM a un
nivel mds alto”, dice Magendzo.
"Con ello, las tasas de mediano
plazo podrian resistirse a subir, lo
contrario de lo que el Central
quiere en este momento”.

"Hay pocos momentos en la
historia en que la Fed inicie una
normalizacion monetaria que
podria terminar con cuatro alzas
este afio y el Banco Central man-
tenga una actitud tan paciente®,
dice Kautz, de MBI
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