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ECONOMIA

Pablo Cruz, economista jefe de BTG Pactual:

“El riesgo de que se descarrile la
inflacion es mucho mads acotado”

LINA CASTANEDA

Comparado con el escenario
que el Banco Central (BC) tenfa
en junio, el economista jefe de
BTG Pactual, Pablo Cruz, no ve
que la trayectoria de la inflacién
sea muy distinta a la presentada
en el Informe de Politica Mone-
taria (IPoM) de septiembre.

“Nos dice que el consumo si-
gue mdsbajo delo previstoy que
la demanda doméstica evolucio-
na con algo mds de lentitud. No
se ratifican por ese lado las pre-
siones, por lo que el riesgo de
que se descarrile la inflacién es
mucho mds acotado”, indica.

El perfil de riesgos que se
identifica es mds benévolo para
lainflacién, dice el economista, y
eso hace que el BC diga que pue-
de seguir bajando la tasa de inte-
rés de politica monetaria (TPM)
aunritmo de 25 puntos base por
reuniodn, lo que antes no se atre-
via a hacer.

—¢Diria que la direccién de la
politica monetaria ha sido errd-
tica en el dltimo tiempo?

“Hay que juzgar la politica
monetaria por los resultados
que ha tenido en combatir la in-
flacién y esta ha sido exitosa. Pa-
samos por una inflacién muy al-
ta en 2022 (14% anual en agos-
to), que se ha desacelerado en
forma significativa, y los datos
de agosto (IPC mensual subien-
do 0,3% e inflacién anual de
4,7%) estdn en linea con el IPoM.
Ahora, se acelera un poco por el
alza delas tarifas eléctricas, y eso
escapa a lo que puede hacer el
Banco Central. Pero las expecta-
tivas de inflacién estdn ancladas
desde hace un buen rato ala me-
ta de 3% a dos afios y, por lo tan-
to, el desempeno ahi hay que
aplaudirlo”.
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La politica monetaria ha sido exitosa en combatir la inflacién.
Lo que preocupa es la baja inversidn, dice el especialista.
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Pablo Cruz es el economista jefe de BTG Pactual.

“Es cierto que en materia co-
municacional podria haber he-
cho cosas mejores. Por ejemplo,
hubo declaraciones a la prensa
sobre cdmo estaba evaluando el
BC los movimientos del merca-
do externo, lo que pudo haber
dicho en un comunicado oficial.
Ademds, el haber sido cautos en
el IPoM de junio y tres meses
después esa cautela parece ha-
ber desaparecido, puede que
provoque algo de confusién en
el mercado. Pero, grosso modo, el
desemperio del BC ha sido muy
positivo”.

—¢Se ha vuelto mds dependien-
tela politica monetaria de lo que

haga la Reserva Federal (Fed)?
“Lo que haga la Fed es rele-
vante, pero no es determinante
paralo que haga el BC. El marco
de la politica monetaria es una
meta de inflacién a dos afios y
no lo que pase en lo inmediato.
Estd disefiada para eso, en el
sentido que si decide bajar tasas
de manera mds agresivay el pe-
so se deprecia producto del di-
ferencial de tasas con EE.UU.,
eso permite que esa deprecia-
cién adicional se diluya des-
pués en el tiempo y no afecte la
inflacién a dos afios. Va a estar
mirando lo que haga la Fed, cu-
yabaja de tasas (prevista parael
18 de septiembre) le da mds aire
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al BC en cuanto a que si quiere
recortar tasas, no va a tener ma-
yores problemas por la via cam-
biaria”.

Inversidn estancada

—¢Es dable esperar un repunte
local en el sector inmobiliario y
la construccién?

“Esto va a afectar la disponi-
bilidad de créditos. Los créditos
hipotecarios hacia adelante van
a ser caros y eso va a afectar la
demanda. Corresponde pre-
guntarse cudles son las otras
medidas que se pueden tomar
para apuntalar a este sector. La
actividad no va a depender sola-
mente de los niveles de tasas”.

—¢Qué fue lo que mds llamé su
atencién del IPoM de septiem-
bre?

“El grafico que mostrd en su
presentacién la presidenta del
Banco Central, Rosanna Costa,
donde todo el crecimiento de la
inversién viene por el lado mi-
nero, eso es desde 2021-2022 en
adelante, y que el resto de los
sectores tiene la inversion estan-
cada. Un elemento de preocupa-
cién es ;qué hacemos para reac-
tivar la inversién en el resto de
los sectores y cémo subimos la
capacidad de crecimiento de
tendencia dela economia? E1 PIB
tendencial (1,8% promedio en el
sector no minero en 2025-2034)
es una mala noticia que entrega
el IPoM, porque mds alld de co-
rrecciones marginales, es una ci-
fra que el BC nos viene mostran-
do desde hace harto tiempo”.



