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Por efectos del alza en las cuenta de la luz

Banco Central sube con
fuerza proyeccion de
inflacion para 2024 y 2025

@ El efecto del alza de las tarifas eléctricas tendra impacto
de 145 puntos base a junio de 2026. Y esto, segin se
detall6 en el Ipom, llevo a que la proyeccion de inflacion
para este afio pasara de 3,8% a 4,2% y para el proximo de
3% a 3,6%. Ademas, recién se volveria a la meta en dos anos

mas.

0s importantes

novedades trajo

el Informe de

Politica Monetaria
(Ipom) de junio. El primero
fue la correccion al alza que
hizo para la inflaciéon de
este y el proximo afio. La
segunda novedad fue la me-
jor proyeccion que entregd
para la inversion.

Para el primer punto, si
bien era algo que el ente rec-
tor habia anticipado, esta vez
lo cuantifico: el efecto del
alza de las cuentas de la luz
tendra impacto de 145 pun-
tos base a junio de 2026. Y
esto segun se detalld en el
Ipom llevé a que la proyec-
cion de inflacion para este
afo pasara de 3,8% a 4,2%
y para el proximo de 3% a
3,6% con una inflacion pro-
medio que seria 1,1pp mayor
durante ese afio.

Asimismo, anticiparon
que su convergencia a 3%,
que es la meta del BC ocu-
rrira recién en la primera
mitad de 2026. La reduc-
cién de la inflacion supone
que la transmision del shock
de costos de la electricidad
operara segun los patrones
habituales. Ademas, consi-
dera algunos ajustes a la baja
de las tarifas a partir de la
segunda mitad de 2025.

De acuerdo al BC, “las
proyecciones de inflacion
total suben de manera im-
portante, en particular
durante 2025. En ello in-
fluye el impacto del shock
de oferta asociado a precios
de la electricidad mas eleva-
dos y un mayor impulso de
la demanda interna”.

En un recuadro especial
sobre el tema, incluido en el
informe, se sefiala que “el es-
cenario central de este Ipom
anticipa alzas en las tarifas
reguladas que enfrentan la
mayoria de los hogares de
57% promedio durante los
proximos doce meses, para
luego esperar caidas de 9%
promedio en los doce me-
ses siguientes”.

Ahora bien, para las
empresas sujetas a tarifas
reguladas, “los aumentos
esperados son de 39% du-
rante el primer afo, y las
caidas de magnitud simi-
lar a las que enfrentaran
los hogares. Estos aumen-
tos consideran cambios en
todos los componentes de

las tarifas: generacion, dis-
tribucion y transmision”.

Segun explico el Banco
Central, las tarifas eléctricas
inciden sobre la inflacion
via distintos canales. En
primer lugar, mencion6 que
“el servicio de suministro
de electricidad representa
un 2,2% de la canasta de
consumo de los hogares.
El aumento que enfrentan
estos, por tanto, tiene un
efecto directo en la me-
dicién de la inflacion. En
segundo lugar, las empre-
sas productoras de bienes
y servicios utilizan elec-
tricidad como insumo en
su produccion, por lo que
el alza en su precio provo-
ca un efecto indirecto sobre
la inflacién en la medida
que las empresas traspa-
san estas alzas de costos a
los precios de venta”.

En ese sentido dijo que
“ambos efectos tienen im-
plicancias macroecondmicas
adicionales, entre las que se
destacan la indexacion de
precios a inflacion pasada,
cambios en el poder adqui-
sitivo de los hogares, efecto
sustitucion y la consecuente
respuesta de la politica mo-
netaria, entre otros”.

Especifican que a dos
anos plazo, el efecto in-
flacionario es menor. Esto
ultimo es consecuencia de
la caida esperada en las ta-
rifas y su efecto directo en
el IPC. Respecto al impac-
to esperado a un afio, 122pb
del alza se explican por el
efecto directo. En tanto, el
efecto indirecto y el res-
to de los efectos explican
en torno a 23pb adiciona-
les de inflacion durante el
primer afo.

En su presentacion ante
la Comision de Hacienda del
Senado, la presidenta del
ente rector, Rosanna Costa
explico que “la proyeccion
de inflacion subyacente
contempla efectos indirec-
tos acotados producto de
la actualizacion tarifaria,
que consideran los ajustes
de costos en las empre-
sas con tarifas reguladas
y procesos de indexacion
de precios y salarios acor-
des con lo habitual”. Para
este aflo, mantuvo la pre-
vision en 3,8%, mientras
que para 2025 la subié de
3,1% a 3,3%.

Puntualiz6 que “las
perspectivas de inflacion
también contemplan el
impacto del mayor gas-
to impulsado por el sector
externo. Parte de estos efec-
tos son compensados por
un TCR que, respecto de
marzo, adelanta su ajuste
y converge a niveles mas
apreciados a lo largo del
horizonte de proyeccion.
Ello incide a la baja espe-
cialmente en la inflacién
proyectada de bienes”™.

Actividad al alza

Para la actividad, el BC
menciono que “el escenario
contiene cambios acota-
dos respecto de marzo”.
Asi, para este afio, se espe-
ra que el PIB crezca entre
2,25%y 3,0%. El ajuste en
relacion con el rango pre-
vio (2%-3,0%) se asocia a
mejores datos efectivos
por el lado del gasto y los
alcances iniciales del alza
del precio del cobre. A me-
diano plazo, afirman que
“los efectos de este ultimo
elemento se compensan
con el impacto negativo
que tienen los reajustes de
las tarifas de electricidad
en el ingreso disponible
de los hogares. Ello inci-
de en la mantencion del
rango de crecimiento en-
tre 1,5 y 2,5% para 2025
y 2026".

Ahora bien, sobre el
crecimiento previsto del
consumo, este aumenta para
este afo de 2% a 2,8% “La
evolucion del mercado la-
boral seguira sosteniendo el
desempefio de la masa sa-
larial, conforme al avance
del ciclo, a lo que se anade
la contribucion de la me-
jora de los fundamentos
antes citados. A mediano
plazo, los efectos contrac-
tivos del alza de las tarifas
eléctricas iran reduciendo
el ritmo de crecimiento del
consumo privado. Para el
componente publico, se
espera una moderacion
de sus tasas de expansion
hacia 2025 y 2026, acorde
con la informacion del ul-
timo Informe de Finanzas
Publicas™. Asi, la deman-
da interna subira de 1,6%
a 1,8% en 2024. Para 2025,
en tanto, pas6 de 1,9% a
1,7% y para 2026 de 2,2%
a 2,3%.
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