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Ipom de marzo: economistas prevén 
que el Banco Central subirá la 
proyección de inflación y enviará 
mensaje de cautela en la tasa de interés 
Los expertos afirman que para el IPC anual debería elevar su previsión desde 3,6% a entre 4% y 4,5%. En 
cuanto a la actividad económica, la mayoría de los consultados cree que el instituto emisor conservará el 
rango de estimación de 1,: o/ %.-2,5%, aunque dicen que está por verse cómo evaluará los posibles efectos de 
la guerra comercial que EE.UU. está generando en el mundo con su política arancelaria. 

CARLOS ALONSO 

En dos semanas más, el lunes 24, el Ban- 
co Central (BC) dará a conocer su primera ra 

diografía del año de la economía chilena y 

de la global. Ese día publicará el Informe de 

Política Monetaria (Ipom) de marzo. Por el 

lado de la actividad, el lunes pasado se in- 

formó que la economía creció 2,5%, lo que 

fue leído como un buen arranque de año por 

los expertos, aunque desde ya se advierte 

que en febrero la expansión podría ser cer- 

cana a nula, o incluso podría haber una va 

riación negativa. Y el viernes, el Instituto Na- 

cional de Estadísticas (INE) publicó el regis- 
tro inflacionario de febrero, que fue de 0,4%. 

Conesas dos cifras ya cerradas, los econo. 
mistas afinan su visión respecto de cuál 

será el escenario macroeconómico que de 

lineará el instituto emisor en el informe 

que debe presentar ante la Comisión de Ha 

cienda del Senado. 

En materia de actividad económica, en 

diciembre el BC proyectó un rango de entre 

1,5% y 2,5% para este año. Para este Ipom, 

la mayoría de los analistas consultados es- 

pera que este se mantenga tal cual, pero dos 

dicen que lo podría subir a 1,75%-2,75%. 
“Lo más razonable es mantener el rango 

5%-2,5%. Nada hace pensar que sea más 

probable que en diciembre quese ubique por 

debajo de 1,5% o por sobre 2,5%”, sostiene el 
socio de Gemines, Alejandro Fernández. 

A esa postura se suma Natalia Aránguiz, so 
cia y gerenta de Estudios en Aurea, quien 

menciona que “es probable que mantenga 
el rango de diciembre de 2024, entre 1,5% y 

. Lo mismo creen Sybella Gutiérrez, 
gerenta de PKF Chile Finanzas Corporativas, 

y Tomás Flores, economista de Libertad y 
Desarrollo (LyD). cambio Sergio Leh- 
mann, economista jefe de Bci, y Juan Ortiz, 

economista del OCEC-UDP, creen que po- 

dría ajustarse levemente al alza, a entre 

1,75% y 2,75 
Para las principales variables de la de- 

manda interna este año, el Banco Central es 

timó en diciembre un alza de 3,6% de la in- 

  

    

   

    

   

    

    

    

            

versión y de 1,8% del consumo. Ahora los 
pecialistas dicen que es probable que aju: 

tea la baja la inversión y que persista con la 

previsión para el consumo. 

“Probablemente deje el consumo más o 
menos igual y corrija a la baja nuevamente 

la inversión, pero esto lo tendremos más cla 
rocuando publique las Cuentas Nacionales 

del cuarto trimestre”, plantea Fernández. 

Aránguiz se suma y señala que “es proba- 

ble que exista un sesgo a la baja en la inver 
sión. En nuestra opinión, la inminente gue- 

rra comercial ayudará a mantener las tasas 

altas por al menos el primer semestre, lo que 

desincentiva la inversión”. En cuanto al 

consumo, la economista afirma que “un 

nivel de consumo de 1,8%, como expone el 

BC en el Ipom anterior, lo consideramos 

adecuado para el escenario financiero y 

   

    

   

  

económico que observamos en el paí 
Ortiz, en cambio, tiene una postura leve- 

mente más optimista, ya que sostiene que 
hay elementos que permiten esperar una co- 
rrección al alza de ambas variables. “Para la 

inversión los recientes datos de mejores 

perspectivas de inversión quinquenal de la 
Corporación de Bienes de Capital apoyan un 

mayor dinamismo, mientras que el consu 
mo privado se espera que tenga un mejor 

comportamiento producto del impulso de 

la masa salarial y los efectos transitorios 

del desempeño de las ventas durante el pri 

mer trimestre”. 

   

PRECIOS Y TPM 

Donde sí hay casi total coincidencia es 

que el BC subirá nuevamente su pronósti- 

co de inflación para 2025, pasando de 3,6% 

  

   

  

5%, lo que se tradu- 
varios de los consulta- 

aunnivel entre 

ce también -pa: 

dos- en que retrasaría el regreso a la meta 

de 3% hasta 2027. 

“Hacia el cierre de año vemos una infla: 

ción de 4,5% anual”, dice Lehmann, quien 

ta que recién “a inicios de 2027 seal 
canzaría la meta de 3%”. El economista an- 

ticipa que en su análisis el instituto emisor 

dirá que hay una “inflación más pegajosa, 

reconociendo especialmente factores de 

oferta, aunque efectos de segunda vuelta de 

los mayores precios también inciden”. 

Fernández indica que “para este año debie- 

ra llevarla sobre 4% a diciembre, en torno a 

4,3%”, pero argumenta que “para 2026 tie- 
ne que mantenerla en 3% para no desanclar 
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más las expectativas”. En el caso de Arán- 

guiz, puntualiza que “si bien nuestras pro- 

yecciones apuntan a una inflación máscer- 

cana al 4% anual a diciembre, creemos que 
el Banco Central mantendrá su estimación 

en 3,6% o la aumentará muy ligeramente”. 

Considerando lo anterior, en lo que se re- 

fiere ala tasa de interés, que hoy se ubica en 
5%, los economistas señalan que el BC ex- 

presará un tono de cautela similar al expre 

sado en la última Reunión de Política Mo- 

netaria. “Se mantendrá un tono de mayor 

cautela. Planteará una llegada más tardía de 

la tasa de política (TPM) a su nivel neutral. 

Destacará una mayor incertidumbre, debi- 

do principalmente a factores externos”, sos- 

tiene Lehmann. 

Para Gutiérrez, “el mensaje debería enfo- 

carse en reafirmar su compromiso con la 
convergencia de la inflación a la meta del 3% 

en 2026, además de entregar claridad sobre 
la trayectoria esperada de la TPM”. Asimis- 

mo, añade que “se espera que aborde los 
riesgos asociados a la incertidumbre global, 

en particular, el impacto de las políticas 

comerciales de EE.UU. y su posible efecto en 

la economía chilena”. 

En tanto Ortiz, cree que “el mensaje prin- 

cipal estará centrado en los riesgos de una in 

flación que se mantenga alta en promedio du- 

rante el primer semestre del año y un mayor 

énfasis en la información económica de cor- 

to plazo para la toma de decisión de reduc- 

ción de la TPM, que presumiblemente sería 

durante el segundo semestre del año”. 

Según Aránguiz, “no he visto señales que 
indiquen que su mensaje será muy distin- 

to al de la línea de pensamiento que hemos 
observado en los últimos informes”. 

  

   

  

    

RIESGOSEXTERNOS 

Un factor que sin duda estará presente en 

este Ipom, según todos los expertos contac- 
tados, son los mayores riesgos que represen: 

ta para Chile y el mundo la política arance- 

laria que está implementando el Presiden: 

te de Estados Unidos, Donald Trump. 

En ese sentido, Aránguiz espera que “pre- 

senten simulaciones sobre el impacto en 

las proyecciones de crecimiento e inflación 

de nuestros principales socios comercia- 

les, así como las consecuencias en el nivel 
de tasas externas”. 

Par Fernández, el BC “lo único que debe- 

ría decir es que el escenario externo es aún 
más volátil, incierto y confuso de lo que era 

en diciembre, lo que dificulta proyectar 
cualquier cosa”. Mientras que Lehmann 

subraya que el instituto emisor “hará verlos 

riesgos de un menor crecimiento global y, 
por tanto, de un menor impulso externo 

para nuestra economía”. 
Finalmente, Gutiérrez plantea que “si bien 

Chile no ha sido aludido directamente por 

las declaraciones de alzas arancelarias por 

parte de EE.UU., la incertidumbre en el co- 

mercio internacional podría impactar nues: 

tras exportaciones. Es probable que el Ban- 

co Central aborde este tema en el próximo 

Ipom, analizando cómo podría afectar la 

economía nacional”.Q 

    

  

  

      

  
  

Mercado laboral: en el total del empleo 
creado en el último año los trabajadores se 
desempeña por debajo de sus capacidades 
Un informe elaborado por OCEC-UPP da cuenta de que la creación anual de 120.685 
empleos al trimestre noviembre 2024-enero 2025, se descompone en un crecimiento de 
125.481 puestos bajo alguna modalidad de subempleo, mientras que los ocupados no 
subempleados disminuyeron en 4.796. 

OLIVIA HERNÁNDEZ D. 

—Los datos entregados por el Instituto Nacio- 

nal de Estadísticas (INE) en la última Encues 

ta Nacional de Empleo (ENE) arrojaron que, 

en el trimestre noviembre 2024-enero20: 

se crearon un total de 120.685 empleos. Si 

bien esta cifra aumentó en relación con el tri: 

mestreanterior, periodo en el quesolosesu- 
maron 82.924 puestos laborales, es desalen 
tadora en relación al mismo periodo de hace 

un año cuando se generaron 264.881 pues 

tos de trabajo. 

Sin embargo, un aspecto que ha sido des: 

tacado es la reducción del empleo informal. 

Enel trimestre noviembre 2023-enero 2024, 
el crecimiento del empleo fue mayor (264.881 

puestos laborales), pero impulsado en gran 

medida por el trabajo de esta categoría. En 

contraste, el crecimiento actual, aunque más 

moderado, está caracterizado por estar aso- 

ciado auna mayor formalización del merca- 

do laboral. 

En concreto, durante este último periodo 

de tiempo, todas las ocupaciones generadas 
fueron formales, puesto que se destruyeron 
87.553 trabajos informales. Hace un año, 
los nuevos puestos laborales informales ron 
daban los 100 mil. 

Ahora bien, un reciente informe elabora- 

do por el OCEC-UDP se encarga de desglo- 

sar las cifras entregadas por el INE, incluyen- 

do la arista del subempleo y advierte que “si 

el análisis de la composición del empleo se 

reduce a esta arista (formalidad), se con- 

cluiría que la composición de la creación de 

empleo no es precaria. Sin embargo, desde 

la arista del subempleo la historia es muy dis- 
tinta”. 

El subempleo es una caracterización del 

trabajo que se define como la subutilización 

de la fuerza laboral. Este puede ser de dos ti 

pos: el subempleo por insuficiencia de ho- 

ras y el subempleo por calificaciones. Encon: 

creto, son trabajadores que, teniendo un 

empleo, se desempeñan pordebajodesusca 
pacidades, ya sea porque trabajan menos ho- 
ras delas que pueden o están en trabajos que 

no son necesariamente de su profesión. 

“Aunque quienes están en esta situación se 

contabilizan en la estadística como ocupa- 

dos, no están en pleno empleo debido a que 

generan un valor agregado menor al que 

podría lograrse si realizaran un trabajo acor- 

de con su nivel educativo”, explican desde 

la Universidad Diego Portales. 

        

Los números entregados por OCEC-UDP 
indican que la creación anual de 120.685 em- 

pleos al trimestre noviembre 2024-enero 
2025 se descompone en un crecimiento de 

125.481 puestos bajo alguna modalidad desu 
bempleo, mientras que los ocupados no su- 

bempleados disminuyeron en 4.796. 
En definitiva, estos datos reflejan quela to- 

talidad de puestos laborales creados en el úl 

timo año corresponden a la categoría de su- 

bempleo, en cualquiera desus dimensiones. 

ás, estas variables pueden converger en 

empleos donde se subutilicen las capacida- 

des y el tiempo que las personas pueden 
aportar al mercado laboral al mismo tiem- 

“Con ello se completan 12 meses conse- 

cutivos en donde la creación anual de em- 

pleo está liderada por el subempleo”, resu- 
me el observatorio en el documento. 

    

SUBEMPLEO POR CALIFICACIONES 

Al hacer un zoom en la cifra de subempleo, 
esposible evidenciar que la modalidad de su- 

bempleo por calificaciones constituye el 
grueso del aumento de esta categorización de 

trabajo en el último año. 

El subempleo por calificaciones, al igual que 

el subempleo por insuficiencia de horas, 

“constituye una menor contribución del 

empleo y el capital humano al crecimiento 

del país”. Además, influye de manera signi- 

ficativa en los ingresos que las personas ob 

tienen a cambio de su fuerza de trabajo. 

Las cifras señalan que entre noviembre 

2 -enero 2024 y noviembre 2024-enero 

2025 se generaron 202.423 puestos de em- 
pleo para personas con educación superior 

      

completa. De este universo de trabajadores, 

96.817 de ellos se empleó en una ocupación 

de calificación media o baja. “En conse- 

cuencia, el 47,8% de los empleos creados en 
elúltimo año en el segmento de personas con 
educación superior completa estaba en su- 

bempleo por calificaciones”, resumenelin 
forme. 
En esta misma línea, y de acuerdo a la úl 

tima Encuesta Suplementaria de Ingresos 

2023 del INE, aquellos trabajadores conedu 
cación superior completa quese encuentran 

subempleados por calificaciones ganan en 

promedio un 31,3% menos que quienes, con 

el mismo nivel educativo, cuentan con un 

trabajo que no está en esta s 

El informe detalla que “el aumento anual 

del subempleo por calificaciones es mayor 
entre los hombres, con un alza de 12,9%, 

mientras quelas mujeres subempleadas por 
ficaciones crecieron al 4,8% anual. Porna- 
nalidad, se observa que el subempleo por 

calificaciones creció 10,7% anual entre los 
chilenos, mientras que entre los extranjeros 

el alza es de 3,8%”. 

Desde OCEC-UDP alertan que “este es un 

problema con un importante componente 

estructural y un problema de política públi 
ca muy importante, que tiene que vercon un 

descalce entre la oferta educacional y las 

necesidades del mercado laboral, que afec- 

ta seriamente la calidad del empleo”. 

En cuanto al subempleo por insuficiencia 

de horas, el informeseñala que7.097 traba- 

jadores en el trimestre noviembre-enero 

2025 se desempeñaron por menos hora de las 

que tenía disponibles. O 
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