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Sergio Lehmann: “El
efectodelaguerraes
mas bieninflacionarioy
bastante mas acotado en
actividad”

El economista jefe de Bci estima que si bien la
economia chilena tiene que reflejar los precios

internacionales, habria sido mejor un traspaso mas
gradual en materia de combustibles.

MARIANA MARUSIC

Después de conocerse el nuevo esce-
nario que delined el Banco Central (BC)
para la economia local mediante su In-
forme de Politica Monetaria (IPoM), el
economista jefe de Bei, Sergio Lehmann,
destaca “el hecho de que el BC, alineado
con lo que ven otros bancos centrales,
estd viendo un impacto de la guerra, pero
todavia la incertidumbre es muy alta,
por lo tanto, hay que estar muy atentos
a cémo va evolucionando el escenario
afuera y, por cierto, también cémo (...)
avanza la agenda del gobierno”.

Lehmann recuerda que “el
BC plantea un crecimiento
tendencial todavia muy
cercano al 2%, que es
muy pobre, por lo tanto,
se reafirma que avanzar
en reformas estructura
les es clave para aspirar a
tasas de crecimiento mds
elevadas en el futuro”.

El escenario central que deli-
nea el BC es que los impactos se veran
este afno.

Efectivamente, uno puede recoger
a partir de lo que plantean en el infor-
me, que el escenario central es que esto
es transitorio, y que si bien vamos a ver
inflacion alta en el corto plazo, llegando
a niveles en torno al 4%, hacia 2027 la
inflacion vuelve a situarse en 3%, por lo
tanto, tras ello se identifica una situacion
transitoria.

De hecho, si bien corrigen al alza el IPC
a fin de ano, la inflacion sin voldtiles, que
es la inflaciéon mas dura, la elevan mar-
ginalmente, por lo tanto, estin viendo
efectos de segunda vuelta mds bien aco-
tados, en linea con esta vision de que esto
es mas bien transitorio.

(Se descartan por ahora mais bajas de
tasas este afo y el proximo movimiento
podria ser incluso al alza?

-El BC asi lo sefala en su andlisis en el
comunicado de este martes. Eso depen-
de en gran medida de cudnto se prolon-

ga la guerra. Si efectivamente tenemos
una guerra prolongada y los precios de
gasolina y petrdleo se mantienen en los
niveles actuales por mucho tiempo, uno
podria ver efectos de segunda vuelta so-
bre otros precios que pudiesen generar
un desanclaje de expectativas. De hecho,
subir tasas también es para nosotros, en
Bei, un escenario de riesgo. Pero miran-
do hacia 2027, uno ya podria ver, en una
situacion un poquito mds equilibrada,
con una guerra en ese entonces proba-
blemente ya concluida, la posibilidad de
volver a llevar la tasa a la neutrali-

dad, que es 4,25%.
¢Va a primar mas el efecto
inflacionario o de desace-
leracion sobre la econo-
mia, del conflicto en Me-

dio Oriente?
-El efecto de la guerra
propiamente tal es mas
bien inflacionario y bas-
tante mas acotado en materia
de actividad, porque supone esta
lectura de que esto es mds bien transito-

rio.

Viendo los efectos que ahora enumera
el BC, ;habria sido conveniente graduar
un poco mis el traspaso de las alzas que
hizo el gobierno en los precios de los
combustibles?

-Es cierto que la economia chilena
tiene que reflejar los precios internacio-
nales. Somos una economia pequena,
abierta, no somos productores de com-
bustibles. Por lo tanto, cémo se dibuja el
escenario externo tiene que reflejarse en
los precios locales, y efectivamente los
subsidios estaban siendo altamente cos-
tosos, y probablemente hay alternativas
mas atractivas o menos distorsionadoras
para el uso de los recursos publicos.

Ahora, esta es mi vision personal: yo al
menos habria elegido traspasos algo mas
graduados, de forma tal de permitir que
la economia absorba de mejor forma el
shock, y pensando en que esto es tran-
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