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POR AMANDA SANTILLAN R.

El giro que evidenci6 el Banco
Central a través del primer Informe
de Politica Monetaria (IPoM) del afio
respectoal de diciembre, fue valorado
por el mercado.

El nuevo escenario caracterizado
por laincertidumbre causada por la
guerra en Iran -que partio a fines
de febrero- y el alza en los precios
del petrdleo llevaron al ente rector
a ajustar al alza su prondstico para
lainflacién a diciembre de este afio,
desde 3,2% a 4%, y a proyectar el
regreso a la meta durante 2027.Y, al
mismo tiempo, a recortar el calculo
de expansion del Producto Interno
Bruto (PIB), desde un rango de entre
1,5% Y 2,5%, aentre 2% y 3%.

A juicio del economista jefe de
BICE Inversiones, Marco Correa,
el IPoM da cuenta de un panorama
local mas desafiante, marcado por
la alta incertidumbre externa, con
efectos visibles en los precios de
los combustibles y, por esa via, en
la inflacién.

“Este contexto complejizala con—
duccién de la politica monetaria.
En paralelo, el menor impulso del
gasto publico también incide en una
moderacion de las perspectivas de
crecimiento”, comentd.

Desde Santander sostuvieron que el
IPoM de marzo muestra un escenario
“significativamente mds complejo
queel de diciembre” y destacaronla
adopcion explicita de un enfoque de
evaluacién reunién a reunién para
laTasa de Politica Monetaria (TPM).

La economista principal Bci, Fran-
cisca Pérez, subrayod el “mensaje
de cautela” del Banco Central y su
expectacion por el desarrollo del
escenario externo.

Mercado valora mensaje

de cautela del Central

y asume pausa en
movimientos de la tasa
para el resto del

Analistas coinciden con el diagnéstico
del IPoM, aunque algunos todavia ven
espacio para crecer por encima del rango
proyectado para este ano.

Actividad e inflacién

No obstante, algunos analistas
se distanciaron de las proyecciones
economicas que entrego el instituto
emisor este miércoles.

Correa indico que sibien compar-
ten el diagndstico general del [IPoM
~de un escenario mas exigente, con
mayor inflacién en el corto plazo y
mayor dinamismo de la actividad-
“lo consideramos algo mas severo
que nuestra vision”.

De esta forma, proyect6 que la
inflacion cerraria el afo cercade 3,5%.
Aunque precisé que seria siempre
que el shock de combustibles no
se amplifique y que los precios del
petréleo moderen su trayectoria en
la segunda mitad del afio.

En el caso de la actividad, prevé
que el Producto creceria 2,7% este
afio, sujeto a la materializacién de
los avances en la agenda proinver-

sién y que el entorno externo no se
deteriore.

“El escenario base del IPoM in-
corpora un menor impulso fiscal,
loque, junto con un deterioro en los
términos de intercambio, explica el
ajuste en el rango de crecimiento.
No obstante, vemos elementos que
podrian compensar parcialmente
este efecto. En particular, se estan
dando mejoras en las expectativas
empresarialesyavancesde proyectos
relevantes en mineria, que podrian
sostener una expansién mayor”, dijo.

Santander también se diferencié
delenterector respectoal crecimiento
tendencial proyectado de 1,9% y
estiman que seria de 2,5%.

En el caso del economista jefe
para el Cono Sur de JPMorgan, Diego
Pereira, coincidi6 con las principales
proyecciones macroeconémicas del
Banco Central.

ano

En un reporte, indicé esperar un
crecimiento de 2,5% para este ano,
no obstante precisé que segun sus
previsiones la inflacion llegaria a
un 4,4% anual en junio, mientras
que la subyacente terminaria en
3,6% en 2026.

El economista jefe de Banco Ital,
Andrés Pérez, reviso su prevision
para la actividad de este afio hacia
algo por encima de 2%, pero preciso
que “unavance mas sustantivoen las
medidas de reduccién de permisos
podria agilizar la inversion privada
hacia el segundo semestre del afio”.

En Credicorp también coincidie-
ron con los niimeros del Central:
proyectan un PIB de 2,4% en 2026 e
inflacion de 4% para finales de afio.
Aligual que Pérez de Bci, estimé que
la actividad creceria 2% y que los
precios internos se ubicarian an 4%.

Posible alzade la tasa
Frente al curso de la politica mo-
netaria, Pérez de Itai mencioné que
“ante un escenario inflacionario que
cambio bruscamente desde febrero,
no queda otra alternativa que man-

tener laTPM en 4,5%y esperar tener
mas claridad sobre la resolucion del
conflicto en el Medio Oriente”.

No obstante, sostuvo que es pro-
bable que las tasas de mercado sigan
mostrando un alza moderada en los
proximos trimestres.

Correa compartié la perspectiva
y senald que en el corto plazo, el
espacio para nuevos recortes de la
tasa sera acotado, por lo que espera
que se mantenga una pausa en los
movimientos mientras persistan los
efectos del shock externo.

“Hacia adelante, y en la medida
en que estos factores se disipen, lo
que podria ocurrir hacia el tercer
trimestre, se abriria nuevamente
espacio para retomar gradualmente
el proceso de normalizacién mone-
taria”, dijo.

Pereira, en tanto, mantuvo su
previsién de referencia de que la
TPM se mantendra estable a corto
plazo, aunque los riesgos apuntan
hacia subidas.

“No parece probable que los res-
ponsables politicos repitanloserrores
cometidos en 2021-22, cuando el
argumento de la ‘inflacién transi-
toria’ mantuvo la tasa de interés real
exante en niveles profundamente
negativos”, explicd.

Mientras que Pérez de Bci precisé
que un alza transitoria en la tasa
no tendria gran impacto sobre la
trayectoria de la inflacion, que a
fines de 2027 estaria cerca de la
meta, por lo que prevé que durante
de 2026 se mantendria en 4,5%
sin cambios. “Y de ser necesario
un alza preventiva, ante un mayor
shock inflacionario por los precios
internacionales de petroleo, esta
alza deberia materializarse antes
de lo senalado”, destaco.



