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AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE,
mucha gente se pregunta, en medio de tantas
noticias alarmantes y confusas, como va la
economia en 2022. La respuesta debe consi-
derar tres elementos diferentes: (i) el impul-
so que traia al finalizar 2021, afio en el que se
observéun crecimiento del PIB del 10,6 %; (ii)
el impacto de la guerra en Ucrania, princi-
palmente a través de los precios de las mate-
rias primas; (iii) el efecto del proceso electo-
ral sobre las expectativas y las decisiones de
los inversionistas.

En primer lugar, los pocos datos disponi-
bles muestran que se mantiene el impulso
heredado de 2021. Las cifras de crecimiento
de laindustriay el comercio al final de enero

—15 %y 21 %, respectivamente— asi lo confir-

man. Los registros de desempleo pero sobre
todo los de inflacion también corroboran el
notable dinamismo economico. La acelera-
cion de la inflacién, que termind 2021 en un

5,6 %y queyaibaenel 8 % alfinal de febrero, es

otroindicio fuerte de que se mantiene el em-
puje de lademanda agregada.

En segundo lugar, el impacto de la guerra
en Ucrania sobre los commodities ha altera-
do significativamente el panorama econo-
mico local. Se han elevado los precios de bie-
nes de exportacion como el petroleoyel car-
bon, ytambién los de varios alimentos e insu-
mos agricolas importados. Aunque el efecto
neto sobre los términos de intercambio y la
balanza comercial es positivo, un hecho que
se hatraducido en una cierta apreciacion del
peso, ahora en la vecindad de $3.839 por do-
lar, esta situacion resultard en mayores tasas
de inflacion domésticas, algo que complica
atin mas un problema que yaeradelicado. La
mayoria de los analistas pronostican que la
inflacion de este afionobajara del 6 %, bastan-
te por encima de las proyecciones de hace
apenas unas semanas. El impacto de la crisis
sobre la actividad econémica no ha sido ne-
gativo, pero si la guerra se prolongay el con-
flicto seintensifica, como en algunos escena-
rios de varios analistas internacionales, el

Como no se pueden
descartar turbulencias en

los proximos meses, es
aconsejable que los agentes
econdmicos mantengan bien
ajustados sus cinturones”.

crecimiento del PIB mundial decaeria y, en
consecuencia, se afectaria en forma paralela
el crecimiento econdmico del pais.

En tercer lugar, el proceso electoral en
marcha, porlomenoshastalafecha, nohate-
nido una repercusion significativa sobre los
mercados de capitales y otras variables rele-
vantes. En los dias siguientes a las elecciones
del pasado 13 de marzo no se registraron al-
zas en el valor del ddlar, incrementos en las
tasas de interés o movimientos de capitales.
Estoseatribuye alafragmentacion del nuevo
CongresoYy, en consecuencia, a laimposibili-
dad de que alli se puedan aprobar reformas
quealterenlasreglas de juegodelaeconomia
en el proximo gobierno. Faltaverlo que suce-
dera cuando avance la campaiia presiden-
cial, se acerque la primera vuelta y el pais se
concentre en el analisis de las propuestas de
los candidatos y evalte sus posibles efectos
sobre la marcha de los negocios y las inver-
siones nacionales e internacionales.

El balance de la economia en los primeros
meses de 2022 sigue siendo positivo, con ex-
cepcion del aumento de la inflacion, un pro-
blema que va a exigir alzas de las tasas de inte-
rés mayores que las se preveian hasta hace
unas semanas.Y comono se pueden descartar
algunas turbulencias en los proximos meses,
es aconsejable que los agentes economicos
mantengan bien ajustados sus cinturones.



