
Las elecciones presidenciales
de 2025 llegan en un escenario
muy diferente al que se había vi-
vido en Chile en los últimos
años, a juicio de JP Morgan. “A
diferencia de la incertidumbre
tras los disturbios sociales de
2019, no esperamos volatilidad
ni primas por riesgo para las in-
versiones”, dijo el banco en un
informe publicado este viernes.
Con un panorama que apunta al
triunfo de opciones de centrode-
recha, JP Morgan ve una menor
probabilidad de fugas de capital
o de endurecimiento de las con-
diciones financieras. Pero en
medio de una incertidumbre po-
lítica contenida, el banco de in-
versión advierte otros riesgos. 

“La inflación (en el empalme
de referencia del Banco Central)
se situó en el 4,7% a nivel anual
en octubre, por encima del obje-
tivo del emisor”, dice JP Mor-
gan. “La aceleración experimen-
tada en la segunda mitad del año
reflejó sobre todo los precios de
la electricidad”, reconoce. Pero
sostiene que también han visto
resistencia en la inflación de los
precios de los servicios. 

Si bien JP Morgan admite que
gran parte de las sorpresas infla-
cionarias al alza vinieron de pre-
cios volátiles, advierte que la in-
flación subyacente (excluyendo

componentes volátiles del IPC)
subió al 4,2% anual en octubre.
“Ajustada por estacionalidad, la
inflación subyacente registró un
ritmo anualizado de 5,1% en los
últimos tres meses”, agrega. Y
suma a esto un incremento de
los servicios básicos que “ha de-
mostrado ser bastante estable,
con un ritmo
del 4,5% anua-
lizado en tres
meses, por en-
c i m a d e l o s
p r o m e d i o s
previos al esta-
llido social”. Esto, incluso, pese a
una política monetaria que sigue
siendo restrictiva, plantea. 

Y si bien espera que para el
próximo año haya una “ligera
desaceleración”, cree que los ni-
veles seguirán siendo elevados.
“Se espera que los ajustes en las
tarifas eléctricas continúen el
próximo año y que se manifieste
un mayor traspaso de la depre-
ciación cambiaria”, dice. Y pro-

yecta que el IPC alcance un 3,9%
anual para diciembre de 2025. 

Con todo, JP Morgan espera
que el Central recorte la TPM
en 25 puntos base antes de fin
de año, en línea con la Fed. “Sin
embargo, tanto la dinámica de
la inflación general como la
subyacente respaldan nuestra

visión de que la
tasa terminal
será más a l ta
de lo que su-
g i e r e l a g u í a
del Banco Cen-
tral”, advierte.

“También consideramos que
las condiciones financieras ex-
ternas se alinearán con esta
perspectiva”.

En 2025, en tanto, espera
dos recortes de tasas en marzo
y junio, también por 25 puntos
base y siguiendo a la Fed. “Co-
mo resultado, se proyecta que
la tasa de política converja al
4,5%”, dice.

A nivel económico, el banco

de inversión destacó que las
cuentas nacionales del tercer tri-
mestre confirmaron un aumento
secuencial del PIB, que compen-
só la caída del segundo trimes-
tre. El PIB real creció a un ritmo
anualizado del 2,8%, con una
moderada expansión de la de-
manda interna impulsada por la
inversión fija en maquinaria y
equipo. El consumo de los hoga-
res creció a un ritmo anualizado
del 1,3% hasta la fecha, por deba-
jo del crecimiento potencial.
“Prevemos un crecimiento del
PIB del 2,0% en 2025 en un con-
texto exterior adverso”, dijo. 

Estrategia de
renta fija local

En otro informe publicado es-
te jueves, JP Morgan plantea una
advertencia para el mercado de
deuda local: “Los riesgos al alza
de la inflación en Chile están in-
fravalorados”. Esto, sobre todo,
dado las alzas de las tarifas eléc-

tricas, el traspaso del tipo de
cambio y el “fuerte impulso” de
la inflación subyacente. Sin em-
bargo, cree que el Banco Central
probablemente continuará reali-
zando recortes en las tasas, lle-
vando la tasa terminal al 4,5%
desde el 5,25% actual. 

En este escenario, reconoce
que el mercado ha tomado una
postura cautelosa, que proyecta
una tasa terminal en 4,75%. Pero
cree que, aunque la elevada in-
flación y un contexto externo
más complejo sesgan los riesgos
hacia un menor alivio, “la iner-
cia debería llevar al BCCh a se-
guir realizando recortes”. 

Con esto, JP Morgan advier-
te que los breakevens, que refle-
jan las expectativas de infla-
ción, muestran un perfil de
riesgo-retorno más desequili-
brado. Actualmente, rondan el
3% (objetivo del Banco Cen-
tral), lo que a juicio del banco
de inversión parece subesti-
mar los riesgos inflacionarios

al alza, ofreciendo una mejor
relación de riesgo y retorno. En
particular, los breakevens a 2 y 3
años están solo 20-30 puntos
básicos por encima de sus pro-
medios históricos de 15 años y
reacc ionan rápidamente a
cambios en la inflación a corto
plazo, dice JP Morgan.

Su recomendación, entonces,
es tomar posiciones largas en
breakevens a 3 años (pagar tasas
Cámara a 3 años del 4,84% y re-
cibir swaps UF a 3 años del
1,57%), “lo que ofrece un carry
positivo superior al esperado”,
dice. Este carry se calcula suman-
do el rendimiento de los swaps
UF más el carry inflacionario
proyectado, menos el rendi-
miento de los swaps Cámara tra-
dicionales. “Actualmente, los
swaps UF están ofreciendo un
carry más alto en comparación
con los swaps Cámara, con un
carry anualizado de 85 puntos
básicos a 3 meses y 115 puntos a
12 meses”, agrega.

Entidad financiera advierte riesgos:

Las alertas de JP Morgan
para la inflación en
Chile y su estrategia de
renta fija global

El banco de inversión actualizó 
su visión para la región andina hacia
2025. A nivel local, espera un
crecimiento del PIB de 2% el próximo
año, en medio de un escenario complejo
por un alza de precios más pegajosa. 

EL MERCURIO INVERSIONES 

Tanto la dinámica de la inflación general como la subyacente respaldan nuestra visión de que la tasa terminal
será más alta de lo que sugiere la guía del Banco Central, señala JP Morgan.
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La Contraloría General de la
República (CGR) sorprendió
hace unos días al dictar una
nueva jurisprudencia adminis-
trativa, que estableció que el
principio de la confianza legíti-
ma —de continuidad en el car-
go— de los trabajadores a con-
trata del sector público ya no
será una materia de revisión del
ente fiscalizador, sino que que-
dará en manos de los tribunales
de justicia.

Durante la gestión del ante-
rior contralor Jorge Bermúdez
el organismo determinó que la
confianza legítima se podía ar-
gumentar ante la Contraloría
luego de dos renovaciones su-
cesivas. Pero esto cambió en
los últimos dos años en los ca-
sos judicializados que escala-
ron hasta la Corte Suprema. Es-
ta resolvió que dicho principio
podía ser planteado recién tras
cinco años.

Ante esta diferencia de crite-
rios, la nueva contralora, Do-
rothy Pérez, vía dictamen de ofi-
cio, resolvió dejar en manos de
los tribunales de justicia estas re-
clamaciones por ser una “mate-
ria litigiosa”, lo que implica no
seguir aplicando el criterio de
Bermúdez y abstenerse de revi-
sar estos casos como reclamo ad-
ministrativo.

Evolución de
las contratas

La nueva jurisprudencia ad-
ministrativa puso en el debate la
regulación y el estado actual que
ostentan los funcionarios a con-
trata dentro de la administración
pública.

El Estatuto Administrativo,
que es la norma madre del sector
fiscal, establece que los empleos
a contrata durarán, como máxi-
mo, solo hasta el 31 de diciembre
de cada año y los empleados que
los ocupen expirarán en sus fun-
ciones en esa fecha, por el solo
ministerio de la ley, salvo que
hubiere sido planteada la pró-
rroga con treinta
días de anticipa-
ción a lo menos.

También en esa
normativa se indica
que el número de
contratas de una
institución no po-
drá exceder de una
cantidad equiva-
lente al 20% del to-
tal de los cargos de la planta de
personal de esta. Sin embargo,
las estadísticas oficiales dan
cuenta de que esta regulación ha
sido superada con creces.

De acuerdo con cifras de la
Dirección de Presupuestos (Di-
pres), las contratas son la prin-
cipal categoría contractual de
empleados públicos en la admi-
nistración central. A junio de
2024 estas representaron un
56,3% (274.350 cargos) del to-

tal de la fuerza laboral efectiva,
respecto del 54,5% del mismo
mes del 2023, mientras que el
personal de planta registra una
p a r t i c i p a c i ó n d e 2 1 , 2 %
(103.525 cupos). En esos datos
no están reflejadas las contratas
en el sector municipal, por lo
que el número total es mayor.

Los datos tam-
bién revelan que en
los últimos años los
empleos a plazo fijo
han experimentado
un acelerado creci-
miento en el Go-
bierno Central, au-
mentando un 90%
en la última década
(ver gráfico).

De las 260.832 contratas que
había a diciembre de 2023, el
54% de estas se concentraba en
el Ministerio de Salud. Más
atrás le seguían el Ministerio de
Educación (11,5%) y la cartera
de Interior y de Seguridad Pú-
blica (4,3%).

Medido por género, el 63,8%
de las contratas son mujeres,
mientras que los hombres y la
categoría no binario represen-
tan el 36,2%.

Asimismo, estadísticas del
Consejo de Defensa del Estado
(CDE) muestran que las contien-
das laborales contra el fisco, en-
tre las que figuran las desvincu-
laciones de contratas y cobros de
prestaciones, entre otras, en los
últimos años también han regis-
trado aumentos significativos,

pasando a ser estas la principal
materia de litigios (ver gráfico). 

Necesidad de reformas

El director del Observatorio
del Contexto Económico de la U.
Diego Portales (UDP), Juan Bra-
vo, explica que, a pesar de la

transitoriedad de estos empleos
a plazo fijo en el Estado, muchos
trabajadores operan en forma in-
definida, lo que, a su juicio, im-
plica la renovación año a año de
un supuesto contrato a plazo fi-
jo. “(Ello) no es posible en el caso
de los trabajadores regidos por
el Código del Trabajo. Esta es, en

definitiva, una fuente de inesta-
bilidad”, advierte.

En este escenario, Bravo sos-
tiene que es necesario poner fin a
la dualidad entre empleos a
planta y contrata, y adoptar un
régimen único de contratación,
con elementos de flexibilidad y
protección, y evitando la actual
inestabilidad del régimen a con-
trata. “La existencia de un con-
trato uniforme eliminaría las ar-
bitrariedades en los concursos
que privilegian a los trabajado-
res de planta y la posibilidad de
conservar cargos. Al mismo
tiempo, es necesario reducir los
tiempos de los procesos de ape-
lación para poder desvincular a
aquellos funcionarios de planta
que incumplen gravemente con
sus deberes”, plantea.

El decano de Economía de la U.
Santo Tomás (UST), Enrique Pa-
ris, también ve la urgencia de im-
pulsar reformas en el empleo fis-
cal. “Hay particularidades del sec-
tor público que hay que preservar,
pero hay que aprender de lo que
sucede hoy en el sector privado
respecto de cómo reclutar, sea por
la modalidad de concurso o del re-
conocimiento de competencias.
Eso hoy en muy pocos servicios
tiene una trayectoria”, dice.

En este sentido, Paris menciona
los casos del SII y de la CMF, donde
el estatuto y la práctica de las auto-
ridades para gestionar el empleo
con las leyes vigentes “se parece
más a lo que ocurre en una empre-
sa o en una organización, donde
quiero reclutar gente que sabe y
quiero ofrecerles a esas personas la
perspectiva de poder desarrollar-
se”. Precisa que “en muchos otros
servicios eso no ocurre”.

Por su parte, Carlos Cubillos,
mánager del área de asuntos labo-
rales de PwC, cree que hay espa-
cio para replicar en el Estado nor-
mas del sector privado. “La evo-
lución del concepto de la confian-
za legítima junto con el objeto
legal del personal a contrata obli-
gan a reflexionar sobre la necesi-
dad de realizar modificaciones le-
gales que otorguen más certeza a
los trabajadores del sector públi-
co. Incorporar normas similares a
las que operan en el sector priva-
do, como por ejemplo aquellas re-
lativas a contratos a plazo fijo,
promoverían no solo una mayor
seguridad laboral, sino que tam-
bién permiten transparentar este
tipo de contratación”, señala.

Radiografía a empleos que sacó al pizarrón la Contraloría con dictamen de confianza legítima:

Funcionarios públicos a contrata
aumentan en un 90% en la última década
y superan el límite legal establecido

JUAN PABLO PALACIOS

A fines de 2014 llegaban a 144.449 y a junio de este año casi se han duplicado a
274.350. Más de la mitad de estos empleados a plazo fijo se concentra en el sector
salud. Expertos urgen por reforma al régimen del trabajo público.

Los emplea-
dos públicos
esperan nego-
ciar con el
Gobierno en la
discusión del
reajuste del
sector público,
la determina-
ción de plazos
por ley para la
confianza
legítima en las
contratas.
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LÍMITE
La norma dice que las
contratas no deben

superar el 20% del total
de plantas, pero con la
Ley de Presupuestos se
flexibiliza ese umbral.
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