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Banco Central sube con fuerza proyeccion
de inflacion para 2024 y 2025 por efectos
del alza enlas cuentas delaluz

El efecto del aumento de las tarifas eléctricas tendrd impacto de 145 puntos base a junio de 2026. Y esto,
segun se detall6 en el [pom, llevo a que la proyeccion de inflacion para 2024 pasara de 3,8% a 4,2% y para
el proximo ejercicio desde 3% a 3,6%. Ademads, recién se volverfa a la meta en dos afios mds.

CARLOS ALONSO

Dos importantes novedades trajo el Informe
de Politica Monetaria (Ipom) de junio. El pri-
mero fue la correccion alalza que hizo para la
inflacion de este y el proximo ano. La segun-
da novedad fue la mejor proyeccion que en-
tregd para la inversion.

Para el primer punto, si bien era algo que el
enterector habia anticipado, esta vez lo cuan-
tifico: el efecto del alza de las cuentas de la luz
tendrd impacto de 145 puntos base a junio de
2026. Y esto segun se detallé en el Ipom llevo
aque la proyeccion de inflacion para este afio
pasarade 3,8% a4,2%y parael proximode 3%
a 3,6% con una inflacion promedio que seria
1,1 puntos porcentuales (pp) mayor ese afio.

Asimismo, anticiparon que suconvergencia
a3%, quees la metadel BC ocurrird recién en
la primera mitad de 2026. La reduccion de la
inflacion supone que la transmision del shock
de costos de la electricidad operard segun los
patrones habituales. Ademds, considera algu-
nosajustesa la bajade las tarifasa partir de la
segunda mitad de 2025.

De acuerdo al BC, “las proyecciones de in-
flacion total suben de manera importante, en
particular durante 2025. En ello influye el
impacto del shockde oferta asociado a precios
de laelectricidad mas elevados y un mayorim-
pulso de la demanda interna”.

En un recuadro especial sobre el tema, inclui-
do en el informe, se sefiala que “el escenario
central de este Ipom anticipa alzas en las ta-
rifas reguladas que enfrentan la mayoriade los
hogares de 57% promedio durante los proxi-
mos doce meses, para luego esperar caidas de
9% promedio en los doce meses siguientes”.

Ahora bien, para las empresas sujetas a ta-
rifas reguladas, “los aumentos esperados son
de 39Y% durante el primer afio, y las caidas de
magnitud similara las que enfrentarin losho-
gares. Estos aumentos consideran cambios
entodos los componentesde las tarifas: gene-
racion, distribucién y transmision”.

Segtin explicé el Banco Central, las tarifas
eléctricasinciden sobre la inflacién viadistin-
tos canales. En primer lugar, mencioné que “el
servicio de suministro de electricidad repre-
senta el 2,2% de la canasta de consumo de los
hogares. El aumento que enfrentan estos, por
tanto, tiene un efecto directo en la medicion
delainflacion. En segundo lugar, las empre-
sas productoras de bienes y servicios utilizan

Lapresidenta del Banco Central, Rosanna Costa, enla Comision de Hacienda del Senado.

electricidad como insumo en su produccion,
porloqueel alza en su precio provoca un efec-
to indirecto sobre la inflacion en la medida que
las empresas traspasan estas alzas de costos a
los precios de venta”.

En ese sentido dijo que “ambos efectos tie-
nen implicancias macroeconomicas adiciona-
les, entre las que se destacan la indexacion de
precios a inflacién pasada, cambios en el po-
der adquisitivo delos hogares, efecto sustitu-
cidny la consecuente respuesta de la politica
monetaria, entre otros”.

Especifican que ados anosplazo, el efecto in-
flacionario es menor. Esto ultimo es conse-
cuencia de la caida esperada enlas tarifas y su
efecto directo en el IPC. Respecto al impacto
esperado a un afo, 122 puntos base (pb) del alza
se explican por el efecto directo. En tanto, el
efecto indirecto y el resto de los efectos expli-
can en torno a 23 pb adicionales de inflacién
durante el primer afio.

En su presentacion ante la Comision de Ha-
cienda del Senado, la presidenta del ente rec-
tor, Rosanna Costa, explico que “la proyeccion
de inflacion subyacente contempla efectos in-
directos acotados producto de laactualizacion
tarifaria, que consideran los ajustes de costos

en las empresas con tarifas reguladasy proce-
sos de indexacion de precios y salarios acor-
des con lo habitual”. Para este aio, mantuvo
la prevision en 3,8%, mientras que para 2025
lasubidde 3,1%a 3,3%.

Puntualizé que “las perspectivas deinflacion
también contemplan el impacto del mayor
gastoimpulsado por el sector externo, Parte de
estos efectos son compensados por un TCR
que, respecto de marzo, adelanta su ajuste y
converge a niveles mds apreciados a lo largo
del horizonte de proyeccion. Ello incide a la
baja especialmente en la inflaciéon proyecta-
da de bienes”.

ACTIVIDAD ALALZA

Para la actividad, el BC menciono que “el es-
cenario contiene cambios acotadosrespecto de
marzo”. Asi, para este afo, se esperaque el PIB
crezca entre 2,25% y 3,0%. El ajuste en rela-
cion con el rango previo (2%-3,0%) se asocia
a mejores datos efectivos por el lado del gas-
toy los alcances iniciales del alza del precio del
cobre. A mediano plazo, afirman que “los
efectos de este ultimo elemento se compen-
san con el impacto negativo que tienen los rea-
justes de las tarifas de electricidad enelingre-

so disponible de los hogares. Ello incide en la
mantencion del rango de crecimiento entre 1,5
v 2,5% para 2025 y 2026 .

Ahora bien, sobre el crecimiento previsto del
consumo, este aumenta para este afode 2%a
2,8% “Laevolucion del mercado laboral segui-
rd sosteniendo el desempefio de la masa sala-
rial, conforme al avance del ciclo, a lo que se
anade lacontribucion de lamejorade los fun-
damentos antes citados. A mediano plazo, los
efectoscontractivos del alza de las tarifaseléc-
tricasirdn reduciendo el ritmo de crecimien-
to del consumo privado. Para el componente
publico, se espera una moderacion de sus ta-
sasde expansion hacia 2025y 2026, acorde con
lainformacion del altimo Informe de Finan-
zas Publicas”. Asi, lademanda interna subird
de 1,6% a1,8% en 2024, Para 2025, en tanto,
pasddel,9%al,7%ypara 2026 de2,2% a2,3%.

POLITICAMONETARIA

En relacion a la politica monetaria, el infor-
me reforzo el mensaje que entrego el martes,
luego de la Reunion de Politica Monetaria
(RPM). En ese sentido, dice que, de concretar-
selossupuestosdel escenario central, “la TPM
habria acamulado durante el primer semes-
tre el grueso de los recortes previstos para
esteano. En términos nominales, esta trayec-
toria estd algo por sobre lo contemplado en el
ultimo Ipom”.

No obstante, aclara que “la TPM real del ac-
tual escenario central es menor que la impli-
cita en el escenario de marzo para el corto pla-
zo, aunque similar en promedio para los pro-
ximos dos anos. “Ello es coherente con el
marco de politica monetaria de metas de in-
flacion, que permite ir acomodando losshocks
de oferta en el horizonte de politica y, asi,
amortiguar suimpactoen la actividad, lade-
manday elempleo”.

En Santander interpretan que ahorael corre-
dor de tasas “contempla como escenario cen-
tral para la TPM un nivel final de 5,5% para
2024 (5% en marzo). Si bien esta correccion estd
justificada por el nuevo escenario inflaciona-
rio, consideramos que aun es factible uncon-
texto de menores tasas este afo (entre 5% y
5,25%), dado que la inflacion subyacente no
sufre cambios”. Ahora bien mencionan que
“para 2025, el ajuste en el corredor es mayor,
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ELNUEVO ESCENARIO ECONGMICO

IPoM Junio 2024
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FUENTE: Banco Central

sugiriendouna tasa finalde4,5% a diciembre
del proximo afo (4% en marzo), en linea con
nuestras estimaciones internas, y por debajo
de lo que sugieren las tasas de mercado™.
Priscila Robledo, economista jefe en Fin-
tual, comentaque “el Central ahoraespera una
caida mucho mds gradual en la tasa de politi-
ca monetaria. Estimamos que en lo que resta
del afo la entidad espera solo una baja de ta-
sasmds, de un cuarto de punto porcentual. Esta
posiblemente se dé en la proxima reunion, y
a partir de ahf la tasa permaneceria en 5,5%
hasta el cierre del afio”. Para la economista esto
es “medio punto porcentual por encima de la
expectativa de tasas que tenfa el Central en el

LA TERCERA
Ipom pasado”.

Robledoasevera que “la mayor cautela se ex-
tiende hasta 2025. Estimamos que la entidad
prevé un punto porcentual de recortes ese
afo, con lo que la tasa cerraria el afio en 4,5%,
por sobre el 4,0% que esperaba hace tres me-
ses”.

Jorge Hermann, economista de Hermann
Consultores indico que “dado que el Banco
Central aumentd la proyeccion de inflacion
desde 3,0% a 3,6% a diciembre del 2025, se-
ria aconsejable que la politica monetaria se
muevaal compdsde la Reserva Federal con una
odosbajasde 0,25% en loqueresta del afio por

el alto valor del tipo de cambio”.@
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