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El IPOM vy los retos del Gobierno

1 dltimo Informe de Politica
Monetaria (IPoM) de 2025
del Banco Central, aunque
reconocio la existencia de los
riesgos geopoliticos y bélicos
globales, traz6 un escenario
favorable para 2026, gracias a la mayor resi-
liencia de la economia mundial, una infla-
cion que regresaria a la meta del 3% en este
trimestre y un crecimiento entre 2% y 3%.

El primer IPoM de 2026, presentado al
Senado el miércoles 25, ha modificado de
forma significativa esas proyecciones a
causa de la guerralanzada por Estados Uni-
dos e Israel contra Iran.

De acuerdo con la actualizacion del
IPoM, el shock por el aumento del petréleo
llevara la inflacion de 2026 al 4% anual y la
convergencia al objetivo del 3% se aplaza al
segundo trimestre de 2027; por ello, el Ban-
co Central mantuvo la tasa de politica mo-
netaria en 4,50%.

Respecto del crecimiento, el BC lo re-
dujo en medio punto porcentual, a un ran-
go de 1,5% a 2,5%, debido al efecto externo
de la guerra, un peor desempeno de la mi-
neriay el ajuste fiscal de US$ 3.800 millones
anunciado por el Ejecutivo; la estimaciéon
de la inversién, en tanto, disminuyé de
4,9% a 4% con una baja en las perspectivas
del gasto de hogares y empresas.

“El deterioro de las
condiciones econoOmicas
constituye un importante
desafio técnico, politico y
comunicacional”.

El instituto emisor subray6 que sus
proyecciones contemplan el impacto de
otras medidas del Ejecutivo, debido a que
sus contenidos e implementacién no estan
definidos, pero que podrian cambiar el im-
pulso fiscal. Segun el Central, el contexto
contractivo se compensaria en parte con el
crecimiento de ingresos, la mejora en las
expectativas y una cartera de proyectos de
inversion superior a la de anos anteriores.

Para un Gobierno que hizo de la recupe-
racion de la economia y del empleo una de
promesas de su programa, el deterioro de las
condiciones econdmicas constituye un im-
portante reto técnico, politico y comunica-
cional. De acuerdo con Juan Pablo Lavin, ge-
rente de la encuesta Panel Ciudadano-UDD,
sondeo que registr6 un alza de 30 puntos en
la desaprobacién del Presidente, la aproba-
ciéon del mandatario “es mds funcional que
emocional”, lo que conduce a concluir que el
apoyo a su gestion sera mas volatil.

En este marco, el experto electoral y

exdiputado Pepe Auth ha recordado que el
respaldo a los gobiernos es “fragil e inso-
portablemente leve” en relacién con la mi-
tad de la poblacion que se vincula con la
autoridad de manera “contractual”.

Ciertamente, y como ha precisado el
Banco Central, se desconoce el curso que
adoptara la guerra en el Medio Oriente en
extension e intensidad; no obstante, los
analistas coinciden en que las consecuen-
cias, una vez acabado el conflicto, pueden
todavia prolongarse varios meses.

En este sentido, diversos economistas
han precisado que el impacto de las modi-
ficaciones tributarias —las que dependen
de negociaciones en el Congreso— ylades-
regulacién administrativa solo se aprecia-
rian a mediano plazo y no atenuarian el
efecto de la mayor inflacién que se prevé
para este ano (desde luego hay expertos
que dudan que una rebaja de los impuestos
a las empresas automaticamente asegure
mas crecimiento y trabajo).

El IPoM ha puesto en evidencia que la
economia encara un panorama menos
auspicioso que a fines de 2025. Se trata de
una desafiante realidad para una nueva ad-
ministraciéon que ha hecho de la recupera-
cion del crecimiento y de la responsabili-
dad fiscal dos condiciones de su éxito ante
una sociedad impaciente.
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