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['INo Definida

Banco Central: inflacién cerrara este afio en tomo a 10%, tasa de interés podria llegar a dos digitos y el PIB caeria en 2023

CARLOS ALONSO

—Eraloque elmercado anticipaba. En el In-
forme de Politica Monetaria (IPoM) de junio
el Banco Central (BC) ajustd fuertemente al
alza su proyeccion para la inflacion, dejan-
do atrds el 5,6% previsto para este afio en
marzo. Ahora, dada la mayor persistencia de
lapresiénsobrelos precios, el ente rector es-
pera que lainflacién finalice 2022 en 9,9%.
Se trata de un escenario complejo porque en
paralelo, si bien elevo para este ano en casi
medio punto su estimacion de crecimien-
to del PIB, la bajo para 2023, abriendo la
puerta de frente a una contraccion de la eco-
nomia.

En materia de inflacion, no obstante el
fuerte ajuste paraeste afio, su visién parala
reduccion de los precios en 2023 siguio
siendo optimista, va que espera que la in-
facién finalice en 2,7%, menor al 2,9% es-
perado en marzo.

En el escenario central, el ente rector “es-
tima que la variacion anual del [PC seguira
aumentando, hasta valores algo por debajo
de 13% durante el tercer trimestre. A partir
de alli, comenzard a descender, terminan-
do 2022 en torno a 10%, lo que es significa-
tivamente superior a lo previsto en marzo.
Larevision de la proyeccion de inflacion sub-
vacente adiciembre de este afio también es
relevante, llegando a 2,5 puntos porcen-
tuales por sobre lo previsto en marzo”.

En suanqlisis, el Banco Central menciona
quesi bien la inflacidn sigue estando afec-
tada por el “excesivo incremento de la de-
manda interna en 2021 , advierte que el
comportamiento masreciente se ha vistoin-
fluido “en mayor medida por las presiones
de costos externosderivadas del incremen-
tode los precios de los alimentos y las ma-
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Banco Central: inflacion
cerraraesteanoentomoa
10%, tasa deinterés podria
llegar ados digitos y el PIB
caeriaen2023

Los economistas, en general, comparten el escenario que planteé el BC,

pero dudan que se concrete la rdpida desaceleracion de los precios que

tiene prevista la autoridad monetaria para el proximo ano, con una

proyeccion 2,7%. Sien marzo el techo del corredor para la TPM llegaba a

8,5%-8,75%, ahora ese nivel escalo hasta 10,5%.

terias primas, y las persistentes dificultades
enlas cadenas productivas y de suministros
anivel global”. Aello, anaden la influencia
del impacto del ddlar sobre los precios.

A diferencia de trimestres previos, el BC re-
salta que la mayor parte de la sorpresa in-
flacionaria de los ultimos meses se relacio-
na con los precios delos alimentos y los vo-
latiles. “Lainflacion acumulada entre marzo
y abril -3,3 puntos porcentuales- fue signi-
ficativamente superior a lo previsto en el
IPoM de marzo”, acotan.

Afirman que mds del 90% de la diferencia
provino de aumentos mayores a los previs-
tosde alimentos, energia y otros componen-
tes voldtiles. Asi, entre diciembre y abril, el
precio delos alimentos tanto volitiles como
no voldtiles, acumuld un alza de 10%, que
se sumd al incremento de 7,7'% en los pre-
cios de la energia y se compara con el au-
mento de 3,8% en la inflacion subyacente
descontados los alimentos no volatiles.

De todos, en suma, la presidenta del ente
rector, Rosanna Costa, sostuvo las causasin-
ternas “tienen todavia un componente muy
significativo, cercano a dos tercios, que re-
quieren corregirse”.

2El Banco Central subestimo la inflacion
enelinforme de marzo? Rosanna Costa ex-
plicd que “lo que hemos encontrado desde
marzoa lafecha son dos sorpresas inflacio-
narias. La primera es que el consumo se ha
ajustado algo mas lento de los esperado, y
lo segundo es que hemos experimentado
una serie de shocks externos. Uno de ellos
es el provocado por la invasion de Rusia a
Ucrania, impactando en el precio de las
materias primas y un incremento muy sig-
nificativo en los alimentos, que no sola-
mente ha sido importante en la magnitud,
sino que en su persistencia. Esos son los efec-
tos que se suman en este informe que no es-
taban en marzo”.

De acuerdo al ente rector, la inflacién to-
tal cerrard 2023 en 2,7%, mientras que lain-
flacién subyacente se ubicara mds cercana
a 4% anual. “El descensode esta dltima sera
maslento que el delainflacién total y comen-
zaramas tarde que lo previsto en marzo, re-
flejo de la mayor persistencia de los shocks
de costos externos v de la relevancia de los
efectos de segunda vuelta”, puntualizan.

Costa sostuvo que uno de los factores que
llevard a que la inflacién se reduzca es que
“en buena medida hay decisiones de poli-
tica monetaria que irdn traspasando, a tra-
vésdela tasade interés, susefectos y logran-
dointensificar los efectosde ajuste sobre ni-
veles de consumo y actividad”.

Hacia 2023y 2024, el escenario central que
entrega el BC sigue esperando que la infla-
cion total y su contraparte subyacente ten-
ganunsostenido descenso, ubicindoseam-
bas en torno a 3% para mediados de 2024,
el findel horizonte de politica monetariade
dos anos.

Sobre la evolucionde la tasa de interés, rei-
terd el mensaje enviado ayer luego de la Re-
union de Politica Monetaria: “El Consejo es-
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timaque, tras el alza acordada en lareunién de
junio, serdn necesarios ajustes adicionales de
menormagnitud en la tasade interés para ase-
gurar laconvergenciade lainflacion a 3% enel
horizonte dedos afios. Detodos modos, los ries-
gos siguen siendo elevados, en particular por
elnivel que ha alcanzado la inflacién y suma-
yor persistencia”.

Asi, si en marzo el techo del corredor para la
tasa deinterés llegaba a 8,5%-8,75%. ahoraese
nivel escald hasta 10,5%. No obstante, en el es-
cenario central, el ente rector espera llevar has-
ta9,5% la tasa de interés.

CRECIMIENTO AL ALZAPARA 2022,
PEROALABAJAEN 2023

En cuando a las perspectivas de crecimiento,
subid levemente el rango pasando de entre 1%
-2% auno entre 1,5-2,25%. Mientras que para
el proximo ano amplio la opcion de que la ac-
tividad se contraiga. Esto, porque las proyec-
ciones pasaron desde un rango entre -0,25% y
0,75% auno entre -1,0% v 0,0%, por lo que su
escenario base es de una caida de 0,5%.

“La liquidez remanente de las medidas de es-
timulo adoptadas en 2021 continuard soste-
niendo el consumoen loinmediato”. Ahfmen-
cionan que el mayor dinamismo del consumo
durantela primera parte del ano lleva a revisar
al alzasu proyeccion de crecimiento para 2022,
retrasando su ajuste hacia la segunda parte de

este ano v 2023. No obstante, anticipan que la
mayor parte de sus fundamentos apuntan a
que este se debilitard durante la segunda parte
del afio. Para este afio, la proveccion del consu-
mo total paso de -0,2% a 2,8%, mientras que el
consumo privado se espera ahora que crezca
2,1% en lugar de una caida de 0,3%.

Lo contrario ocurre con la Formacion Bruta de
Capital Fijo, para la cual se prevén caidas mas
significativas durante este afiode -4,8%, en lu-
garde -3,8% yel préximode -2,2%, en lugar de
-0,2%.

Eneste punto, el BCargumentaque “los fun-
damentosde la inversién también han empeo-
rado. En el casode las condicionesfinancieras,
juegan un rol relevante el deterioro va ocurri-
do enelmercado de capitales y los menores ni-
veles de ahorro de largo plazo para el financia-
miento de la inversion. Sesuman las revisiones
del catastro de inversion de la Corporacion de
Bienes de Capital, la persistencia de unaeleva-
da incertidumbre y una caida generalizada de
las expectativas empresariales”.

¢ QUEDICEELMERCADO?

Los economistas, en general, comparten el and-
lisis que hizo el Central subiendo la proyeccion
paralainflacion de este afio, pero dudan de que
se concrete la rapida desaceleracion que tiene
previsto en su escenario base para 2023. En
materia de crecimiento, concuerdan en que la

actividad se puede contraer el proximo afio.

La economista principal de Bei, Francisca
Pérez, sostiene que la proyeccién de inflacién
para este afio va en linea con lo que espera, pero
que la reduccién prevista para 2023 “nos pa-
rece un tanto optimista. Para que la proyeccion
del 2,7% se cumpla, tendrfa que haber una
fuerte contraccion en la demanda, ademds de
unamenorindexacion de la economia, que he-
mos vistoque hasidomuy fuerte en loaltimo,
v de caidas en precios de manera generaliza-
da. Esto ultimo nosotros no lo vemos, nuestras
estimaciones mensuales del IPC son todas po-
sitivas a fines de 2023, en menor magnitud de
las observadas actualmente”.

Felipe Alarcon, economistade Euroamerica,
tampoco comparte la vision del BC: “Espera-
mos una variacion del IPC 2023 de 5,1%. Para
que se dé el escenario del BC tendria que ocu-
rrir una potente desaceleracion en los precios
internacionales dealimentos y energia, algo que
por ahora se ve poco probable, o una caida
abrupta en lademanda, particularmente con-
sumo, algo que tampoco de ver muy nitido bajo
elactual escenario”.

Pavel Castillo, gerente comercial de Corpa,
puntualiza que en su proyeccion el proximoario
elIPCterminarfaentomoal4,5%, porque “ve-
mos una persistenciamayor que el BCdela in-
flacion. Esto debido a la mayor cantidad de
contratosen UFy que ain muchas empresas no

han traspasado al consumidor el alza de costos
que han experimentado. Porotro lado, la dismi-
nucion de lademanda ha sido mds paulatina de
loesperado, lo cual es bueno, pero sigue presio-
nando la inflacion y parece que el efecto de la
politica monetaria estd siendo menos efectiva”.

En cuanto al crecimiento propiamente tal,
Pablo Cruz, economista jefe de BTG Pactual, dijo
que “las proyecciones de crecimiento del BC se
encuentran muy en linea con la expectativade
1,8% para 2022 y -0,4% para 2023 que nosotros
tenemos. Sibien el crecimiento de 2023 proba-
blemente sea negativo, larecesion técnicaocu-
rriria en 2022 v 1o en 2023. Esto pasa porque
sedefine recesion cuando el PIB desestaciona-
lizado cae por dos trimestres consecutivos res-
pecto del trimestre previo. Dada la normaliza-
cion del consumo que seintensificard en el se-
gundo semestre, v considerando que el primer
trimestre de 2022 ya mostré una caida de 0,8%
respectodel cuarto trimestre de 2021, es proba-
ble que la recesion se dé este ano”.

Desde Bofa sostienen que persisten los dese-
quilibrios macroecondmicos y que por ello “el
BC revisd el crecimiento del consumo sustan-
cialmente hasta 2,8% este ano, y el crecimien-
to del PIB hasta 1,5-2,25, pero redujo el creci-
miento para 2023, lo que apunta auna recesion
mas profunda. El alto consumo conduce a una
gran cuenta corriente deéficit del 6,6% del PIB este
ano, similar al de 2021 .@
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