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gosto no ha sido fácil para el Banco 

Central. A la incertidumbre externa, 

que ya es parte del paisaje, se sumó una 

sorpresa inflacionaria de magnitud no 

despreciable, las declaraciones poco 

alineadas con el accionar del Consejo 

de su vicepresidenta y cierto grado de 

confusión producto del anuncio de una intervención 

prolongada en el mercado cambiario. 

La inflación de julio fue de 0,9%, 

tres décimas por sobre lo esperado, 

sorpresa que tuvo su origen princi- 

palmente en el comportamiento de 

los alimentos, y que significó que la 

inflación sin volátiles volvió a 4% 

en 12 meses, lo que no se veía desde 

enero. Esto llevó a que el mercado 

retrasara hasta fines de año la estimación de la fecha en 

que el Banco Central implementaría su segunda reduc- 

ción de la Tasa de Política Monetaria. Lo curioso es que la 

expectativa contrasta con el anuncio de la vicepresidenta 

del Banco, Stephany Griffith-Jones, sobre una próxima 

baja en septiembre, y un probable segundo movimiento a 

inicios de 2026. Fue llamativo, porque difiere de la política 

habitual y razonable del Consejo de no hacer este tipo de 

anuncios en forma previa, lo que genera ruido en el merca 

do, algo que normalmente el ente rector evita a toda costa. 

EDITORIAL 

POLÍTICA MONETARIA: RUIDOS DE 
CORTO PLAZO 

La sorpresiva inflación de julio las 
declaraciones de la vicepresidenta 
del BC y la acumulación de reservas 
han sorprendido al mercado. 
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del mercado en estos días. A principios del mes, el Consejo 

del Banco Central anunció un programa de acumulación de 

reservas internacionales por hasta US$ 25 millones diarios 

por un plazo de tres años. El objetivo señalado es cambiar 

la composición de las fuentes de liquidez internacional 

del banco, aumentando la proporción de reservas propias. 

La política parece razonable y, de hecho en los últimos 

dos años, el FMI ha realizado recomendaciones explícitas 

al Banco Central de Chile para que retome y mantenga 

un programa de acumulación de 

reservas internacionales, con el fin 

de robustecer la capacidad del país 

para enfrentar shocks financieros 

externos de manera más sólida. 

Sin embargo, y a pesar de que el 

instituto emisor estableció que no 

se trata de una intervención cam- 

biaria, el timing llamó la atención, debido a la tendencia 

alcista que venía mostrando el tipo de cambio desde fines 

de julio. Aunque se estableció que la intervención no era 

una señal en materia de precios, llamó la atención que 

la política se anunciara cuando el peso chileno se estaba 

depreciando, sin fundamentos claros. 

De todas formas, y más allá de la importancia de evitar 

estos ruidos innecesarios, es destacable el hecho de que las 

expectativas de inflación del mercado siguen muy alinea- 

das con la meta. La elevada credibilidad del Banco Central 

Tal desprolijidad no fue lo único que llamó la atención 
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Mercado laboral: 
peor de lo que 
parece 

a evolución del empleo en Chile se ha 

convertido, cada vez más, en uno de 

los principales desafíos del país. El 

'tema ha ganado espacio en el debate 

entre expertos y ha permeado trans- 

versalmente al espectro político. Una 

de las razones detrás de esta creciente 

preocupación es el aumento gradual, pero 

sostenido, de la tasa de desempleo, que 

se aproxima al 9%. Aunque este nivel ya 

es motivo de inquietud, un análisis más 

profundo revela que la situación laboral en 

Chile es, sin duda, mucho peor de lo que 

parece. 

Tasas de desempleo como la actual sue- 

len estar asociadas a escenarios recesivos. 

Sin embargo, las cifras muestran que el 

crecimiento promedio del bienio -en torno 

al 2,5%- se sitúa levemente por encima 

del nivel tendencial, en un contexto donde 

tanto la inflación como la TPM están 

cerca de sus valores neutrales. Si el resto 

de la economía parece estar cerca de su 

equilibrio, ¿qué podemos inferir sobre 

el mercado laboral? Claramente, que no 

está muy lejos de esa misma condición. 

Por tanto, es razonable concluir que el 

elevado desempleo no es transitorio ni 

producto del bajo crecimiento, sino que 

responde a causas estructurales. Mejorar 

esta situación requerirá mucho más que 

simplemente crecer. 

En este contexto, es posible identificar 

algunos factores que han contribuido al 

aumento del desempleo. Uno de ellos es 

que cuando los salarios crecen más rápido 

que la productividad, el ajuste del mercado 

se traduce en una menor contratación. No 

podemos ignorar que la combinación de la 

reducción de la jornada laboral, el aumento 

del salario mínimo y la caída en los niveles 

de productividad -entre otros elementos- 

ha elevado los costos laborales unitarios. 

“Es fundamental abordar desafíos como los costos 
asociados a los movimientos laborales, los niveles de 
flexibilidad en el mercado del trabajo y los criterios que 
determinan los ajustes en el salario mínimo, entre otros”. 

Aunque es difícil estimar el impacto 

individual de cada uno de estos factores, 

es razonable pensar que, en conjunto, han 

tenido un efecto negativo. 

Un análisis más detallado de las cifras 

revela una situación aún más preocupante. 

Junto con el aumento del desempleo, la 

tasa de participación laboral se mantie- 

es un activo clave del país, muy necesario de cuidar. 

ne en niveles muy bajos. En el trimestre 

terminado en junio, fue de 61,9%, por 

debajo del nivel prepandemia (cercano a 

64%). Esto implica que hay más perso- 

nas desempleadas en un mercado laboral 

que, aunque sea temporalmente, es más 

pequeño. En este escenario, si mantuvié- 

ramos el número actual de ocupados pero 

con una tasa de participación del 64%, la 

desocupación habría alcanzado cerca del 

11%. El diagnóstico se vuelve aún más claro 

al observar que el empleo total no ha cre- 

cido (0% anual), con un aumento de solo 

141 personas (no miles) con trabajo. 

Ante este panorama, hay pocas dudas. 

Sabemos que los problemas estructura= 

les no se resuelven con políticas fiscales 

expansivas, subsidios ni otras herramien- 

tas contracíclicas, sino con medidas de 

fondo y de largo plazo. Es fundamental 

abordar desafíos como los costos asociados 

alos movimientos laborales, los niveles 

de flexibilidad en el mercado del trabajo y 

los criterios que determinan los ajustes en 

el salario mínimo, entre otros. El proceso 

electoral abre la puerta a un debate más 

profundo y serio sobre estos temas, cada 

día más relevantes y tangibles para los 

técnicos y para la ciudadanía en general.   

  AGENDA 
DE LA 
SEMANA 
LUNES 18 

09:00 El Banco Central publica el PIB del segundo trimestre. 

10:00 El Comité Ejecutivo de la CPC, presidido por Susana 

Jiménez, le entrega a la candidata de Unidad por Chile, 

Jeannette Jara, la propuesta Motores para impulsar el crecimiento 

sostenible de Chile. Monseñor Sótero Sanz 182, Providencia 

  

MARTES 19 

08:00 Encuentro Ciudades inteligentes: un impulso para el desarro- 

llo, organizado por Icare y el Grupo CAP. Expone el arquitecto y 

presidente de la Fundación Metrópoli, Alfonso Vegara. Participan 

el decano de Arquitectura UDD, Pablo Allard; y la directora de 

empresas, Claudia Bobadilla, entre otros. El Golf 40, Las Condes. 

08:30 Seminario Conectando el futuro financiero: regulación, inno- 

vación y confianza, organizado por EY. Participan la presidenta de 

la CMF, Solange Berstein; el CEO de Scotiabank, Diego Masola; 

y el CFO de BancoEstado, Camilo Vio, entre otros. Hotel Hyatt 

Centric. 

09:15 Conferencia Política de 

Competencia y Transformación Digi- 

tal, organizada por la Universidad 

de Chile, UAI y USC Marshall 

School of Business. Exponen el 

presidente del TDLC, Nicolás Ro- 

jas y el fiscal nacional Económico, 

Jorge Grunberg, entre otros 

expertos. Hotel W. 

  

  

MIÉRCOLES 20 

09:00 Webinar Ley de Permisos Sectoriales: ¿Cuál será su verdadero 

impacto en la inversión, organizado por DFLive y UAI. Exponen el 

ministro de Economía, Nicolás Grau; la CEO de Statkraft Chile, 

Teresa González; y el vicepresidente de Asuntos Corporativos de 

Anglo American, Juan Pablo Schaefer. Transmisión en ww.df.cl 

09:00 Presentación del estudio Radiografía a la Educación e 

Inclusión Financiera en Chile, organizado por el Centro de Políticas 

Públicas UC. Exponen la presidenta de la CMF, Solange Bernstein 

y el gerente general de la ABIF, entre otros. Casa Central UC. 

  

JUEVES 21 

08:30 Seminario Acceso a la 

vivienda: nuevas e innovadoras 

soluciones, organizado por 

Deloitte, MBA UC, Escuela de 

Administración UC y Coo- 

peuch. Expone la subsecretaria 

de Hacienda, Heidi Berner, 

entre otros. Cerro El Plomo 

5755» 
08:30 Presentación del estudio Finanzas Personales, de Criteria 

y Mercado Pago. Participan el decano FEN de la Universidad de 

Chile, José De Gregorio; el director de Mercados y Consumidores 

de Criteria, Marco Silva; y el director senior de Mercado Pago, 

Matías Spagui. Diagonal Paraguay 20 

y. 

     

  

VIERNES 22 

09:00 Seminario De lo técnico a la política, organizado por LyD. 

Presenta el economista Rolf Lúders. Exponen el vicepresidente 

del Senado, Ricardo Lagos Weber; y los economistas René Cor= 

tázar y Cristián Larroulet. Alcántara 498, Las Condes. 

12:00 La presidenta del Banco Central, Rosanna Costa, encabe- 

za la ceremonia protocolar de conmemoración de los 100 años 

del linstituto emisor. 
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