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Claudia Martinez: “Nuestra
proyeccion es unabajade
25 puntosbase enlaTPM
en octubre”

La economisla de Zahler & Co senala que su
proveccion apunta a una inflacion menor a diciembre
de este ano, en torno a 3,6%, “fundamentado en una
demanda interna menos dindmica de la que provecta

el Banco Central”.

CARLOS ALONSO

la economista principal de Zahler &
Co, Claudia Martinez, sostiene que pese
a la senal del BC de que se ird analizan-
do con mayor cautela las proximas bajas
en la Tasa de Politica Monetaria (TPM).,
espera que se concrete un nuevo recorte
antes de fin de afio y ademas prevé un re
gistro inflacionario menor al proyectado
por ¢l ente rector.

{Qu¢ analisis hace de los principales
mensajes que envio el Banco Central?

Uno de los principales mensajes es la
sorpresa de inflacion subyacente, que
ha resultado mas alta v mas persistente
respecto del Ipom anterior, aungue se-
gun nuestros calculos ha comenzado a
descender. Reconoce mayores presio
nes de gasto interno, altas pre
siones salariales v un peso mids
depreciado. Otro elemento a
destacar es el fuerte aumen-
to que hace en su proyeccion
de inversion pam este ano y el
proximo, apoyado por el alto di-
namismo de las importaciones de
bienes de capital que continuo en julio
v agosto, v la expectativa de mayor di
namismo de la construccion en lo que
queda del ano. Por el lado del consumo,
se reconoce que, si bien la masa salarial
ha aumentado. contrasta en su composi-
cidn. Toda vez que, en 2025, la creacién
anual de empleo se ha mantenido muy
por debajo de su promedio historico ex-
cluyendo la pandemia, mientras que, los
salarios reales han crecido por sobre sus
promedios historicos.

I

(Comparte la proyeccion que hace el
Banco Central sobre la inflacion de ce-
rrar este aio en 4%?

Nuestra proveccion apunta a una in-
flacion menor a diciembre de este afo,
en torno a 3,6%, fundamentados en una
demanda interna menos dindmica de la
que proyecta el Banco Central.

(Ve que el BC ha fallado en calibrar
la politica monetaria, dado que nueva
mente postergo la llegada a 3% para el
tercer trimestre del 2026?

No vemos una falla de calibracion de

politica monetaria. Hay que recordar
que estamos frente a un escenario donde
la incertidumbre politica v comercial ha
sido un tema importante desde el ano pa-
sado, y que ha afectado directamente a la
inflacion internacional vy local, Otro fac
tor que ha impactado en la persistencia
de la inflacidn sobre todo en la inflacion
de servicios, ha sido el alza de las tarifas
eléctricas, que se refleja en la muy alta
inflacion de servicios, que este ano ha
superado 7%, v recién en agosto rompio
esta barrera, llegando a 6,8%. Es decir,
hay lactores de oferta imporlantes, que
introducen ruido en la calibracion de los
modelos y que en muchas ocasiones son
elementos exogenos y sorpresivos.

Con el escenario actual, ve proba-

ble que el BC mantenga la TPM
durante todo lo que resta del
afio?

Es poco probable, dado que,
por ¢l lado internacional, en
EE.UU. esperamos una baja de

TPM por parte de la Fed en sure-
union de la proxima semana. v otras
mds el restn de este afio, v en genenal,
los bancos centrales tanto de economias
desarrolladas como emergentes  estin
bajando sus TPM. Por ¢l lado interno,
creemos que hay espacio para una baja
de tasas durante este afo, para impulsar
el consumo, aumentar el dinamismo del
crecimiento y por esta via apoyar ¢l ali-
caido empleo.
¢Para cuando espera una nueva baja de
la TPM?
Nuestra proyeccion es una baja de 25

puntos base en octubre.

Con respecto a la actividad economica,
Jcomparte la correccion al alza del PIB
para este aiio?

Si, compartimos la correccion al alza
del PIB para este ano, en parte por la sor-
presa positiva de las cifras de crecimien-
to del primer semestre, que nos deja con
una base favorable; ademas la inversion
v la mejora en la confianza de los consu
midores debiera dar un empuje adicio-
nal a la actividad en lo que resta de este
ano.@



