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Entidad prevé un alza del IPC a 4% anual en el segundo trimestre

El Banco Central anticipa una
mayor inflacién y abre una puerta
a futuras alzas de tasas de interés

E. OLIVARES Y L. CASTANEDA

Antes de salir de vacaciones,
los consejeros del Banco Central
se reunieron en enero y descri-
bieron un escenario externo con
“mayor impulso”, con factores
negativos previos “transitorios”
y una inflacién a corto plazo
“menor a la prevista”.

Para la cita de ayer de su
Reunidn de Politica Monetaria,
habia dos novedades: una, la
guerra en Irdn; la otra, un mi-
nistro de Hacienda recién es-
trenado, Jorge Quiroz, que en
la vispera anuncié el traspaso
del precio de los combustibles
al consumidor local en la ma-
yor escala desde que hay regis-
tros (desde 1980; ver pdginas
siguientes).

Asf, los cinco consejeros del
Banco Central, encabezados por
Rosanna Costa, no solo mantu-
vieron la Tasa de Politica Mone-
taria inalterada (4,5%), sino que
plantearon un mensaje en tono
de alerta. Si hasta enero se pen-
saba que en marzo era incluso
probable un recorte de la tasa de
interés, la entidad ahora sugiere
que el sendero se abre en otras
direcciones.

“La guerra en Medio Oriente
ha aumentado de forma impor-
tante la incertidumbre sobre la
evolucién futura del escenario
econémico global, luego de que
en el inicio del afio se observaba
un mayor impulso externo. Des-
taca el incremento del precio del
petrdleo, que se ubica en torno a
los US$ 100 el barril, lo que ten-
drd consecuencias sobre la infla-
cién y la actividad a nivel global.
En este contexto, las expectati-
vas de mercado sobre las trayec-
torias de tasa de politica de los
principales bancos centrales
muestran mantencién o alzas en
el mediano plazo”, dijo el conse-
jo alas 18 horas de ayer.
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El Consejo ve un shock “significativo” de la guerra por su
“magnitud y rapidez”. Meta de inflacién se pospone un afio.

La pausa de la TPM
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;Sube, sigue... baja?

“Si es que las expectativas de
inflacién en el horizonte de poli-
tica empiezan a trepar por enci-
ma de la meta del instituto emi-
sor, deberfamos ver alzas de la
TPM, aunque ello

En Scotiabank observan “un
sesgo que se lee mds neutral que
enlareunién de enero” y una se-
fial a la “mantencién mds pro-
longada de la tasa”.

Lalectura de Sergio Lehmann
es distinta. El economista jefe de
Bci sostiene que es probable un
recorte en la tasa si se cumplen
algunas condiciones, como si la
guerra termina antes de mayo,
con la subsecuente caida en los
precios del petrdleo (y se sostie-
nen bajos): “Si vemos mds tran-
quilidad en los mercados y a ello
se suma que el Gobierno imple-
menta un ajuste del gasto publi-
co de US$ 4.000 millones, cree-
mos que podrfa haber espacio
para un recorte de tasa al nivel
neutral de 4,25%”, dijo.

Evaluacion “reunion a
reunion”

El Banco Central advirtié que
“las condiciones financieras glo-
bales se han estrechado” y queel
mercado local “ha replicado las
tendencias globales”, en un con-
texto en que la actividad partié

el afno mds débil por

no estd incorpora-
do en nuestro es-
cenario base”, di-
ce Andrés Pérez,
economista jefe de
Itaud.

Para el Departa-
mento de Estu-
dios del Banco
Santander, “el co-
municado sugiere
una pausa mds prolongada en el
proceso de normalizacién mo-
netaria e, incluso, abre la puerta
a eventuales ajustes al alza de la
TPM”.

del comunicado de ayer
del Banco Central esta
en su seccion final
(vision prospectiva
clave), la mayor
proporcion de las
ultimas 10 RPM.

factores de oferta,
mientras la inflacién
de febrero mostré
“una reduccién... al-
go mayor que la pre-
vista”. Aun asf, aler-
té que las expectati-
vas de corto plazo
“han aumentado en
formarelevante” por
el alza de los com-
bustibles y la depreciacién del
peso.

Todo parte con el shock provo-
cado por la guerra en Medio
Oriente, que califica como “sig-

nificativo por la magnitud y la
rapidez” de su transmisién a
precios de combustibles en todo
el mundo. Por ello, el Banco
Central actualiza su proyeccién:
las “alzas se transmitirdn a los
precios locales y elevaran de for-
ma importante la inflacién, la
que se ubicarfa en torno a 4%
anual en el segundo trimestre”.

Hay un supuesto: si se siguen
los patrones histéricos prome-
dio, el shock descrito tenderia a
diluirse en el mediano plazo. Pe-
ro no es que remita: “La infla-
cién volverd a niveles coheren-
tes conlameta durante 2027. Sin
embargo, dada su magnitud, el
Consejo estard particularmente
atento a sefiales de mayor trans-
misién y/o persistencia a la in-
flacién de los shocks que se estdn
enfrentando”.

Es habitual que el consejo use
el verbo “monitorear” cuando
se trata de estar atento a cam-
bios. Ahora que “el escenario
macroecondmico estd sujeto a
un grado de incertidumbre ma-
yor al habitual”, es mds enfatico:
“El Consejo estima que serd ne-
cesaria la constante evaluacién
de los escenarios alternativos en
que la respuesta de la economia
mundial y local pueda configu-
rar presiones inflacionarias dis-
tintas de las esperadas y requie-
ra de cambios en la politica mo-
netaria. De este modo, la evolu-
cién futura de la TPM ird
evaludndose Reunién a Reunién
en funcién del desarrollo de los
acontecimientos. El Consejo rea-
firma que tomard las decisiones
necesarias para cumplir con su
objetivo de que la inflacién pro-
yectada se ubique en 3% en un
horizonte de dos afios”.




