
El Grupo de Política Monetaria (GPM) que integran
cinco economistas recomienda que en su decisión de
hoy, el Consejo del Banco Central mantenga la tasa
de interés de política monetaria (TPM) en un 5%.

La mayor preocupación que trae el reciente con-
flicto bélico entre Israel e Irán es el efecto en el
precio del petróleo y de los combustibles en general,
lo que puede significar un cambio importante en el
escenario de la inflación este año y el próximo, dijo

Juan Pablo Medina. Además, hay que observar las
consecuencias en el mercado financiero, si el dólar
se sigue debilitando o vuelve a ser una moneda de
refugio, agregó.

La percepción de Carlos Budnevich es que el
conflicto Israel-Irán se va a mantener y eventual-
mente se puede profundizar, lo cual complica más el
panorama de la economía mundial y chilena. 

Esta situación agudiza el delicado contexto inter-

nacional afectado por la guerra comercial que hace
prever un debilitamiento de la demanda externa.

Probablemente el Banco Central revalúe la diná-
mica de reducción de la TPM, dijo Budnevich. Medi-
na comentó que quizás la trayectoria de la tasa de
interés haya que condicionarla más a la evolución
del escenario externo, que el Central dé indicios de
que si el precio del petróleo va en tal o cual direc-
ción, se justificaría una pausa.

GPM RECOMIENDA QUE EL TIPO RECTOR SE MANTENGA EN 5% Y QUE SE CONDICIONE SU TRAYECTORIA AL ESCENARIO EXTERNO:

Incierto efecto en el precio del petróleo por el conflicto
Israel–Irán impactaría en la decisión de tasas del B. Central

El Consejo del Banco Central entregará su decisión sobre
la Tasa de Política Monetaria (TPM) esta tarde.
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En la antesala de la entrega de
las nuevas proyecciones econó-
micas del Banco Central, la Con-
federación de la Producción y
del Comercio (CPC) adelantó a
“El Mercurio” sus pronósticos
de crecimiento e inflación, junto
con advertir sus riesgos y ame-
nazas.

En su informe, la CPC estima
que la actividad económica se
expandirá en el orden de 2,0% a
2,2% este año. Y aunque espera
un mejor desempeño en mayo
(3,9%-4,3%), luego vendría una
gradual desaceleración, con un
segundo semestre que se antici-
pa más bajo (1,6%-1,7%) que la
primera mitad de año.

Las estimaciones para el con-
sumo privado de la CPC se ubi-
can en un crecimiento cercano a
1,9%-2,1% anual, luego de haber-
lo hecho 1% anual el año pasado,
mientras que la inversión fija
mostraría una expansión cerca-
na a 2,8%-3,0% anual este año,
“en buena medida, debido a la
baja base de comparación de los
dos años anteriores”.

No obstante, remarca que la
inversión en construcción man-
tendría un bajo desempeño y ca-
si la totalidad de la expansión se
explicaría por el componente de
inversión en maquinarias y
equipos.

Mayores riesgos

Pese al acotado crecimiento y
mejor dinámica del gasto, el gre-
mio empresarial señala que el
bajo dinamismo en la creación
de empleos mantendría en un
nivel alto la tasa de desempleo y
no se descarta que incluso supe-
re el 9% en los meses más críticos
de invierno. Para el año, como
un todo, en tanto, se tendría un
promedio del orden de 8,5%-
8,6%.

No obstante, en la entidad en-
fatizan en el riesgo de que la si-
tuación del mercado laboral se
siga deteriorando, no solo “por-
que el bajo dinamismo de la eco-
nomía no contribuye a una ma-
yor creación de empleos, sino
que además porque el costo rela-
tivo del empleo se siga elevando,
llevando a que las decisiones
productivas de las empresas se
basen cada vez más en solucio-
nes que aprovechen los avances
tecnológicos y desplacen el uso

de mano de obra”.
Entre las principales amena-

zas figura la desaceleración de la
economía global en caso de un
deterioro en la guerra arancela-
ria. “Nuestros principales socios
comerciales desacelerarán su
crecimiento y con ello la deman-
da por nuestras exportaciones.
En este escenario, una deprecia-
ción del peso no puede descar-
tarse, situación que podría afec-
tar la trayectoria de convergen-
cia de la inflación hacia la meta”,
advierte la CPC en su informe.

En materia fiscal, el empresa-
rio puso énfasis en que el riesgo
de no recaudar lo proyectado si-
gue estando presente, sobre to-
do respecto de la recaudación
contemplada en materia de eva-
sión y elusión, la cual está com-
prometida en parte importante
en los gastos asociados a la refor-
ma de pensiones. En este contex-
to, dijo el informe de la entidad,
“la posibilidad de que la econo-
mía exhiba este 2025 un déficit
fiscal mayor y necesidades de
endeudamiento mayor que las
presupuestadas no son bajas”.
Con todo, agregan, se hace nece-
sario que las medidas de ajuste
(administrativas y legislativas)
anunciadas por el ministro de
Hacienda exhiban avances con-
cretos. “De no hacerlo, la capaci-
dad crediticia del país tenderá a
disminuir, especialmente en
materia de tasa de interés”.

Inflación y tasas

En cuanto a la inflación, la

CPC pronostica una variación
mensual nula o levemente nega-
tiva en junio. “Los próximos me-
ses, la tasa anual iría reducién-
dose levemente, en parte por ba-
ses de comparación más exigen-
t e s d e l a ñ o p a s a d o , q u e
obedecieron a ajustes por elec-
tricidad, todo lo cual llevaría la
inflación a las cercanías de 3,9%-
4,1% anual hacia diciembre de
este año”, estima la cúpula em-
presarial.

El Banco Central podría recor-
tar la tasa de interés, situándola
entre 4,25% y 4,5% para fin de
año.

Entre los riesgos, destaca que
la situación del mercado laboral
se siga deteriorando, no solo
porque el bajo dinamismo de la
economía no contribuye a una
mayor creación de empleos, sino
que además porque el costo rela-
tivo del empleo se siga elevando,
llevando a que las decisiones
productivas de las empresas se
basen cada vez más en solucio-
nes que aprovechen los avances
tecnológicos y desplacen el uso
de mano de obra.

Asimismo, apunta a que la po-
sible desaceleración de la econo-
mía global, especialmente si se
implementan alzas de aranceles,
podría reducir la demanda por
las exportaciones chilenas. Esto
podría llevar a una depreciación
del peso, complicando la con-
vergencia de la inflación hacia la
meta y dificultando las espera-
das reducciones en la tasa de in-
terés por parte del Banco Cen-
tral.

Informe de la Confederación de la Producción y del Comercio:

Bajo dinamismo de economía
y costos laborales amenazan
con deterioro del empleo

EYN

Entidad entregó sus proyecciones económicas poco antes de
que el Banco Central difunda el Informe de Política Monetaria.

La CPC apunta que la baja creación de empleos mantendría en un nivel alto la
desocupación, la que podría superar el 9% en los meses más críticos de invierno. 

M
A

U
R

IC
IO

 Q
U

E
Z

A
D

A

DE 
PUÑO 

Y LETRA Hay varios desafíos a partir de los
remezones informativos de los últimos
meses sobre áreas otrora opacas
relativas al funcionamiento del Esta-
do, la sociedad civil y el sector priva-
do, y las relaciones entre ambos.

Reflexionemos hoy sobre enterarse
de que: i) los funcionarios públicos
tienen mayor ausentismo laboral que
trabajadores en el sector privado
formal y ii) 25 mil funcionarios públi-
cos mal usaron el reposo recomenda-
do por doctores viajando al extranje-
ro. La Contraloría General (CGR)
cruzó información dada por la PDI de
movimientos migratorios de funcio-
narios con licencias médicas. Aún no
conocemos la situación de otros
poderes públicos no sujetos al control
de la CGR (Poder Judicial, Banco
Central, Congreso Nacional). 

Si contaran con regulaciones de
control de ingreso al órgano y de
evaluación de desempeño de sus
funcionarios que tuvieran tantos
defectos como los que regulan a la
administración central, no me sor-
prendería que se repliquen los casos,
al margen de tener otros controles
equivalentes a los de la CGR.

Los habituales certificados médicos

que justifican ausentismo de estu-
diantes en día de evaluaciones, son
indicativos de un relajo más general
de la sociedad en el uso de esos per-
misos. Se hace preciso repensar mejor
los efectos de los reposos médicos en
todo ámbito, y con ello, aportar a
mejorar nuestra productividad.

Pero este caso ha hecho evidente
una frágil credibilidad social del
empleo público. Él está reglado y
dotado de cierta inmunidad, como un
medio de garantizar ecuanimidad,
transparencia y respeto a la ley y
proteger la función pública de los
vaivenes políticos. Pero debemos
asegurarnos de que los cuidados del
sacristán (protección del empleo
público) no vayan a matar al señor
cura (función pública). 

Actualmente, el ingreso al Estado
para un cargo de planta implica
superar a los interesados dentro del
órgano, y solo en esos casos se
disputa el cargo mediante un concur-
so público. Además, no hay concurso
alguno para el ingreso al régimen de
contrata. La aplicación del principio
de confianza legítima ha hecho per-
manentes las contratas después de 5
años. Todo indica que la concursabi-

lidad para los empleos públicos no
debiera estar sujeta a darles priori-
dad a funcionarios internos, ni obviar
la concursabilidad para las contratas.
Todo cargo que pueda gozar de
inamovilidad debiera ser llenado con
un concurso público.

Los cargos de confianza no están
reglados, y debieran estarlo. Podríamos
agregar un estamento de confianza con
un número acotado de funcionarios que
ingrese a partir de la confianza de la
autoridad que lo nombra con una
relación laboral que se extingue con el

cese del cargo de la autoridad.
El Estado regula la evaluación de

desempeño según las reglas del
Estatuto administrativo y de PMG/
MEI. Estos regímenes asignan pre-
mios y castigos tan significativos, que
han diluido la utilidad del instrumento
de evaluación. La nota o el premio

poco se relacionan con el desempeño
efectivo de los funcionarios. Todos
son calificados con 6-7 y todos
obtienen los bonos monetarios. 

Parte del problema surge porque
un funcionario mal calificado enfrenta
no solo la destitución, sino también la
inhabilidad por 5 años para ocupar
cualquier cargo público en cualquier
órgano del Estado, sanción equiva-
lente a la de una acusación constitu-
cional. Idealmente, un funcionario
que no da el ancho debiera irse. Está
de más la inhabilidad de 5 años,

excepto en casos gravísimos. Y
respecto de PMG/MEI, los órganos
de la administración debieran tener
incentivos a elaborar y cumplir metas
ambiciosas, y no a diseñar metas
cumplibles para asegurarse el pago
del incentivo. Con incentivos diferen-
tes y graduados, podrían alinearse

mejor los intereses públicos y los del
órgano y sus funcionarios.

Cabe también reflexionar sobre la
información migratoria de las personas.
¿Es pública? Si lo es, no solo la CGR
puede ordenar a la PDI un reporte de
cualquier persona. Todos podríamos
hacerlo. Si es privada (por el ejercicio
de la garantía básica de desplazamien-
to), hacerlo bajo el control del Estado
en frontera no debiera ser suficiente
argumento para habilitar a quien la
controla a tratarla como pública.

El acceso a información migratoria

debe ser sujeto de mayor discusión, no
por licencias médicas mal usadas, o la
calidad de la función pública. Se trata
del límite de los derechos personales,
el poder del Estado sobre los indivi-
duos, los incentivos para ejercer la
función pública, y no 25 mil personas
que obraron mal.

Función pública, empleo público e información pública

BERNARDITA
ESCOBAR ANDRAE

Académica

“TODO CARGO QUE PUEDA GOZAR DE
INAMOVILIDAD DEBIERA SER LLENADO CON UN

CONCURSO PÚBLICO”.

Con un acotado impacto de la
guerra comercial hasta ahora y
un desempeño algo mejor de la
actividad en el primer cuatri-
mestre, la economía chilena cre-
cería entre un 2% y 2,75% este
año. Pero ese nivel sería insufi-
ciente para minimizar los ries-
gos de un incumplimiento en las
metas fiscales, advierte el centro
de estudios Clapes UC en un in-
forme.

La entidad remarca que el
consumo privado y la inversión
muestran un avance en el mar-
gen, mientras que las exporta-
ciones y el consumo de gobierno
registran una tendencia de cre-
cimiento clara. Dentro de la in-
versión, contrasta el bajo de-
sempeño de la inversión en
construcción, con un repunte
del componente de maquinaria
y equipos.

“Hasta ahora las cifras mues-
tran un impacto acotado de la
guerra comercial. Si bien elimi-
namos la parte baja de la proyec-
ción de crecimiento que tenía-
mos el trimestre pasado (1,75%),
esperamos que la economía va-
ya de más a menos a lo largo del
año (...) impulsado por la de-
manda interna y un incremento
de la inversión fija”, explica Feli-
pe Larraín, director de Clapes
UC.

Entre los riesgos que mencio-
na el centro de estudios destaca
la política fiscal. Tras haber ce-
rrado el 2024 con un incumpli-
miento de la meta de balance es-
tructural, un déficit estructural
de 3,3% del PIB y un nivel de
deuda pública equivalente al
41,7% del PIB, el Gobierno
anunció que modificaría la meta
de balance estructural de 2025,
aunque condicionó su cumpli-
miento a la implementación de
ciertas “acciones correctivas”,
incluyendo proyectos de ley en
discusión o de futura discusión
en el Congreso.

“Si bien las proyecciones
apuntan a una estabilización de
la deuda pública en los próxi-
mos años, estas estimaciones
asumen un estricto cumpli-
miento de las metas definidas en
el informe de la Dipres, un aco-
tado crecimiento del gasto pú-
blico y ausencia de shocks en el
horizonte de proyección. En
consecuencia, los riesgos para
estas proyecciones están sesga-

dos hacia un endeudamiento
mayor”, advierte el organismo.

Explican que dada la natura-
leza legislativa de las propues-
tas, “no es posible descartar un
nuevo incumplimiento de la
meta fiscal para este año”, afir-
ma la entidad, aludiendo a que
los proyectos no sean aproba-
dos. 

En materia de inflación y polí-
tica monetaria, los ajustes res-
pecto de marzo son marginales
e incorporan una leve revisión a
la baja de la inflación, lo que es
compatible con dos o tres recor-
tes de la TPM de 25 puntos base
en lo que resta del año.

“Los escenarios de riesgo al
alza para la inflación no se han
materializado y todo indica que
esta convergerá a la meta de 3%
a inicios del próximo año. Esto
permitirá que el Banco Central
retome en el corto plazo (este
mes o el próximo) los recortes
de tasas de interés”, señala Her-
mann González, coordinador
macroeconómico Clapes UC.

Persistente
desocupación

Otro de los focos en los que
pone énfasis el informe trimes-
tral es el alza en la tasa de deso-
cupación, la que se mantiene
significativamente por encima
de los niveles prepandemia. “La
persistencia del desempleo en
niveles elevados, especialmente
para aquellas personas que lle-
van más de un año buscando
trabajo, da cuenta de un posible

cambio estructural vinculado
con aumento de los costos de
contratación formal de los últi-
mos años, como son la reduc-
ción de la jornada laboral, el sig-
nificativo aumento del salario
mínimo, el incremento en las co-
tizaciones previsionales y el de-
bate por una negociación ra-
mal”, afirma Larraín. Y agrega:
“El deterioro del mercado labo-
ral es una señal de alerta, una luz
roja que no podemos ignorar”,
agregó.

2026

Para el próximo año, la enti-
dad incorpora una primera pro-
yección con un rango de creci-
miento de 1,5% a 2,5%.

Dicha proyección incorpora
en la parte baja la posibilidad de
un deterioro de las condiciones
externas, así como también en la
parte alta, un escenario en que,
con una situación externa esta-
ble, la economía puede sostener
un año más de crecimiento por
arriba de su capacidad de ex-
pansión de largo plazo.

“Se suman las mejores expec-
tativas que genera el cambio de
ciclo político hacia un período
en el que el crecimiento econó-
mico y la seguridad estarán en el
centro de la agenda”, dijo Gon-
zález.

La proyección considera tam-
bién que la inflación alcanza la
meta en el primer trimestre de
2026 y que la TPM se mantiene
en torno a su nivel neutral esti-
mado de 4,25%.

Informe trimestral de Clapes UC:

Por acotado crecimiento, se
corre el riesgo de un nuevo
incumplimiento en meta fiscal

Proyectan que economía crezca entre 2% y 2,75%, impulsada
por la demanda interna y un incremento de la inversión fija.
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