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Sergio Lehmann, de Ba:

“La TPMtendria espacio
parallegara’5% (en2024)
y alcanzar4% al cierrede
2025"

El economista sostiene que “las cifras mads recientes
reconocen que el consumo ha ido perdiendo impulso,
por lo que no debertia sorprender el ajuste en la
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proyeccion”.

CARLOS ALONSO

El economista jefe de Bei, Sergio Lehmann,
concuerda con el escenario base que el BC de-
line6d paralainflacion. “Las alzasen preciode
la energia son transitorias y desvinculadas del
desempeno de la demanda interna”, acota.

Con laultima proyeccion de crecimiento en-
tregada porel BC, jse va consolidando el he-
cho de que la economia crecerd en torno a
2,5%?

Se reconoce una recuperacion de la econo-
mia, de la mano de las bajas de tasas de par-
te del Banco Central. Sin embargo, de nues-
tro lado vemos que el crecimiento se va a si-
tuar en la parte baja del rango que entrega el
Banco Central, esto es 2,3%.

¢ Qué fuerzas permitirin a la economia cre-
cer a ese nivel?

Vemos una mejora, aunque modesta, del
consumo de hogares, que creceria algo bajo
2%. Destaca un alza en torno a 6% de las ex-
portaciones, impulsadas especialmente por
mineria. En este caso, se recoge el efecto dela
entrada en operacion de proyectos de explo-
tacion iniciados hace ya algunosafios, que han
alcanzado en lo reciente su plena produc-
cion. Se ratifica, por su parte, que la in-
version caerd este ano, dando cuen-
taque tenemos alli un desafio cla-
ve. Se anticipa para el proximo
ano unrepunte, pero eso noserd
posible en la magnitud que se
plantea sin avances en la permiso-
logia, al tiempo que se empuje haciaun
clima politico mds favorable, que contribuya
a un escenario de mayor estabilidad y certi-
dumbre.

JSorprendio el ajuste a la baja que hizo del
consumo privado?

Locierto es que cifras mds recientes recono-
cen que el consumo ha ido perdiendo impul-
s0, por lo que no deberia sorprender el ajus-
te en la proyeccion. La cifra que se plantea es
muy pobre, sin considerar, ademas, mirando
hacia 2025, una mejora relevante en este es-
cenario.

¢ Qué explica ese recorte en las proyeccio-
nes? el mercado laboral mas débil?

Sin dudajuega un rol relevante la evidencia
de un mercado laboral debilitado. Hemos vis-
to en lo reciente cifras que reconocen inclu-

so pérdidas de empleo en el sector formal,
mientras el informal toma mayor protagonis-
mo. No hay que obviar que este tltimo es de
menor calidad, baja productividad y sin efec-
tos macro suficientemente virtuosos. Se suma
ademas el hecho de que el acceso a financia-
miento de hogares es hoy mds limitado, al
tiempo que éstos se muestranmas cautelosos
frente a un escenario que ain advierte una
buena dosis de incertidumbre.

El recorte en las proyecciones para el con-
sumo vuelve a poner en el debate el concep-
to de sobreajuste de la economia, jlo hubo?

Elmarco de politicas debe buscar, enlo po-
sible, unaestabilidad enel crecimiento, acor-
de con los fundamentos de la economia. Sin
embargo, los desequilibrios incubados en la
pandemia fueron de tal magnitud, que cali-
brar el ajuste era especialmente complejo. El
BC ha actuado con responsabilidad. No olvi-
demos que la inflacion ain estd alejada de la
meta del Banco Central, dando cuenta que la
realidad reconoce también frenos estructura-
les en la economia.

Sobre la inflacion, el BC menciona que las
alzas de las cuentas de la luz serdn transito-
rias y que por lo mismo lareduccion
hacia el 3% serda masrapida. ;Sus-
cribe esa vision?

Lasalzasen preciode la ener-
gia son transitorias y desvincu-
ladas del desemperio de la de-
manda interna. Tal como mues-
tra el Ipom, por lo demds, la
economia estaria dando cuenta de holgu-
ras de capacidad. Eso permitird que la infla-
cion vaya convergiendo hacia la meta de 3%
conalguna mayor rapidez delo que se preveia.

Con lodescrito por el BC, ; cudl es la trayec-
toriaesperaba para la tasa de interés? jen qué
nivel cerrara este afio y cuando alcanzara su
nivel neutral?

Hacia findeano, acorde con lo senialado por
el Banco Central, la tasa de politica moneta-
ria tendria espacio para llegara 5%, paraalcan-
zar 4%al cierre de 2025, en torno a la referen-
cianeutral. Se advierte, en general, una trayec-
toria que estd en torno a 25pb por debajo de
lo que se anticipaba en junio recién pasado.
Estoes coherente con una demanda interna dé-
bil y un PIB tendencial mas bien pobre.@



