
Mercados mundiales

El Imacec de julio creció 0,9%, en línea con 
nuestras expectativas, aunque por sobre las 
del mercado. 

Lo anterior fue recibido como una “buena 
noticia”, dado que las proyecciones no eran 
favorables e incluso algunas adelantaban una 
variación negativa. 

Pero no nos equivoquemos: la economía sigue 
avanzando en torno al 1% y ratificamos nuestra 
convicción de que no hemos tocado fondo. 

Las cifras del 3T14 serán aún más débiles 
que las del trimestre recién pasado y tenemos 
dudas de que el 4T14, incluso con una baja 
base de comparación, vaya a ser el mejor del 
año, premisa incuestionable hace sólo unos 
meses atrás.

El Banco Central, en su presentación del 
IPoM de septiembre, recortó su estimación de 
crecimiento para este año hasta 1,75%-2,25% y 
entregó su primera proyección para el próximo, 
que se ubicó en 3%-4%. 

Sobre los factores de la desaceleración, 
distinguió entre los esperados y los inesperados 
y, dentro de estos últimos, destacó la notoria 
ralentización del consumo y la fuerte caída que 
han experimentado las expectativas, tanto de 
consumidores como de empresarios.

En materia de TPM, se entrega un mensaje 
expansivo. El presidente del instituto emisor 
comentó que la “política monetaria ha jugado 
y seguirá jugando su rol, agregando mayor 
impulso, pero no es posible esperar que su sola 
presencia resuelva todos los problemas que 
enfrenta nuestra economía”. 

Por este motivo, reafirmamos nuestra esti-
mación de dos recortes de 25 pb, para que la 
TPM termine el año en 3,00%, nivel que se 
mantendría durante 2015.

La actividad 
económica 
brasileña ha 
decepcionado 
al mercado. A 
su vez, el Banco 
Central tiene 
espacio limitado 
para estimular el 
crédito debido a 
la alta inflación. 
De hecho, indicó 
que mantendría 
las tasas de 
interés elevadas 
para contener la 
inflación.

Brasil
La segunda 
estimación del 
crecimiento del 
PIB en el segundo 
trimestre de la Unión 
Europea confirmó 
falta de robustez de 
la demanda interna, 
respaldando los 
planes del Banco 
Central Europeo de 
seguir estimulando el 
crédito.

-1,38%
Europa

4 al 11 septiembre de 2014

-3,57% 

El número de 
estadounidenses 
que solicitó por 
primera vez seguro 
por desempleo subió 
imprevistamente 
la semana pasada. 
No obstante, la 
tendencia de la serie 
todavía es a la baja.

EE.UU.
-0,14%  

La inflación al 
consumidor se 
enfrió más que 
lo esperado en 
agosto, en línea 
con la idea de que 
la economía está 
perdiendo impulso. 
Esto abre espacio 
para medidas 
adicionales de 
estímulo.

Shanghai
1,03%

Las expectativas de 
crecimiento para 
la economía local 
se han moderado 
a lo largo del año. 
Según encuesta 
publicada por el 
Banco Central, 
el 22% de los 
participantes 
proyecta un 
crecimiento 
por debajo del 
1,75% en 2014, 
mientras que la 
media espera una 
inflación sobre 4%.

Chile
-1,48%  

Aunque la actividad económica de 
julio fue de 0,9%, mantenemos 
nuestra convicción de que la 
desaceleración no ha tocado fondo.

¿Fue bueno el Imacec?
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rrestre viendo un partido
de fútbol...

—No, para nada. Es
simple, transparente y la
información está. Claro
que yo no puedo saber qué
cliente está detrás de mi
competencia ni conocer si
el mismo que me está pi-
diendo vender sus accio-
nes, las está comprando a
través de otro intermedia-
rio. No me puedo hacer
responsable de eso. Ahora,
si eso ocurre dentro de una
misma corredora, está pe-
nado. Está en el reglamen-
to de la bolsa, que no se
presta para cometer irregu-
laridades. El mercado no es
un juego para un niño de
cuatro años, t iene una
complejidad mayor, pero
no es algo que un extrate-
rrestre no pudiera enten-
der.

—¿Falló el reglamen-
to de la bolsa?

—No.
—¿Y por que hay tres

propuestas para perfec-
cionarla: la del presidente
Juan Andrés Camus, la del
Comité Ad Hoc nombrado
después del estallido del
caso y la del Comité de
Buenas Prácticas de la
bolsa?

—Hemos hecho pro-
puestas para ponernos al

día, un nuevo reglamento
bursátil del Comité Ad
Hoc, un próximo informe
d e l C o m i t é d e B u e n a s
Prácticas relativo al mane-
jo de conflictos de interés y
recomendaciones del pre-
sidente.

—¿Falló la autorre-
gulación?

—Hay poco espacio
para ella. Las propuestas
del Comité Ad Hoc fueron
a la superintendencia y es-
peramos que responda.
Llevamos un mes y medio
y aún no tenemos respues-
ta. Así, de autorregulación
para la Bolsa de Comercio,
poco, porque lo que pro-
ponemos tiene que apro-
barlo la Súper. Los estatu-
tos de la bolsa, que datan
de hace tres años, los tuvo
que aprobar esa entidad, y
estuvieron un buen tiempo
en su poder hasta ser apro-
bados. Así es la norma.

Por eso, cuando me
habla de autorregulación,
le digo ¡cuidado! porque la
verdad es que de autorre-
gulación tenemos poco.
Podemos sugerir, pero no
podemos imponer.

—¿Le parece injusta
la salida de León Vial del
directorio de la bolsa?

—No voy a referirme a
ese tema.

—A Juan Andrés Ca-
mus, como presidente de
la Bolsa de Comercio,
¿podría temblarle la ma-
no si le toca sancionar a
su principal competidor,
LarrainVial?

—Si no se toman las
decisiones para separar la
contaminación que esto
eventualmente puede pro-
ducir o sancionar las malas
prácticas, el mercado se
ahoga y no debiera permi-
tirse. Y las decisiones las
toma el directorio, no Juan
Andrés por sí solo.

El corretaje bursátil está
siendo injustamente
cuestionado a raíz de una
situación puntual como el
caso Cascadas”.

¿Eventual
sanción a
LarrainVial?
Las decisiones
las toma el
directorio, no
Juan Andrés
por sí solo”.
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