
¿Cómo se aborda esa situación?
“Podemos hablar de muchas

cosas en el mercado laboral, de
capacitación, por ejemplo. Pero
tenemos que pensar mucho
más en qué va a pasar con la de-
manda por trabajo en un mun-
do donde el desarrollo tecnoló-
gico pareciera tener un impac-
to mayor al que estábamos
viendo. Ahí lo único que uno
tiene que pensar es en esque-
mas de flexibilidad en el merca-
do del trabajo para que se creen
más empleos. La segunda cosa
muy importante es que haya
más crecimiento económico. Al
final, más salarios y más emple-
os se consiguen cuando la eco-
nomía crece más”.

—¿Le hace ruido que la infla-
ción en los últimos cinco años
supere la meta de 3% anual en
el horizonte de la política mo-
netaria?

“Aquí hay un tema de fondo.

José de Gregorio
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—¿Qué llama más su atención
del IPoM de septiembre?

“Lo primero es que me pare-
ció muy prudente y razonable el
haber optado el martes por
mantener la tasa de interés, ante
lo que yo creo que es el primer
problema y desafío que ha teni-
do la política monetaria: una in-
flación que ha sido más persis-
tente de lo esperado”.

“Lo segundo es que, en las
decisiones —y se vio en el co-
municado de la Reunión de
Política Monetaria— , el banco
tiende a enfatizar lo que está
pasando con el tipo de cambio
y con la decisión de la Reserva
Federal. Creo que, en los ran-
gos que estamos viendo, esos
son temas bastante menores
que no deberían cambiar el
curso de la política monetaria.
Sobreenfatizarlos lleva un po-
co a volatilidad y a otros fenó-
menos de corto plazo, indu-
ciendo a cierta inquietud en el
mercado, que es innecesario
que existan. Hacer una vincu-
lación entre lo cambiario y mo-
netario no es de primer orden
en nuestro esquema de política
monetaria”.

—¿Y respecto de la incidencia
del alza del salario mínimo en
la inflación y el empleo?

“Es la tercera cosa que me
llamó la atención. Estuve revi-
sando los documentos de back-
ground y me pareció muy inte-
resante el análisis de lo que pa-
sa en el mercado laboral y el
aumento de los costos. El alza
del salario mínimo y la reduc-
ción de la jornada a 40 horas
han tenido un impacto, como
todos esperábamos con este fe-
nómeno. Lo que me pareció
particularmente bien hecho es
que en el informe hay detrás
un paper académico, un trabajo
de investigación muy serio.
Además del efecto directo de
estos costos laborales en el em-
pleo, también están teniendo
un impacto en apurar los pro-
cesos de cambios tecnológicos
que reducen la demanda por
trabajo, a una velocidad más
acelerada de la que traían.
Cuando a una empresa le su-
ben los costos, contrata menos,
pero ahora se ven incentivadas
a apresurar el proceso de cam-
bio tecnológico y de ahorrar en
puestos de trabajo, lo que ayu-
da a entender el comporta-
miento menos dinámico que
ha tenido el empleo”.

—El informe dice que son los
trabajadores menos calificados,
afectos al salario mínimo, quie-
nes sufren los mayores efectos.

El objetivo del B. Central es que
la inflación sea 3% anual en dos
años, pero la inflación ha resul-
tado ser más persistente. Los
países más avanzados no defi-
nen un horizonte de tiempo fijo,
porque, de las investigaciones
en política monetaria, sabemos
que el tiempo que demora en
volver a la meta de inflación
—dado una política monetaria
y evolución del PIB— depende
de lo que está causando la infla-
ción. Ordena mucho decir dos
años, pero lo que vemos en el
mundo entero es un shock infla-
cionario que ha terminado sien-
do muchísimo más persistente.
Tal vez por su nivel, tal vez por
sus repercusiones internaciona-
les, son cosas que tenemos que
entender mejor”.

“Habiendo dicho eso, si el
banco hubiera subido las tasas
lo requerido, dada la persisten-
cia observada, para llegar a la
meta en 2 años, cuando la infla-
ción sube en 2020-2021, proba-
blemente habría terminado
causando una recesión porque
tendría que haber hecho una
política monetaria mucho más
dura de lo que fue. No me pare-
ce que hubiera sido lo más ade-
cuado en un país que crece po-
co. La pregunta es cuánto uno
sacrifica de crecimiento para al-
canzar la meta. Ahí es donde
uno tiene que balancear; la eco-
nomía ha estado creciendo rela-
tivamente poco”.

—¿Advierte en el aumento de
las proyecciones de inversión y
consumo un punto de inflexión
hacia un mayor crecimiento?

“No me atrevería a decir que
hubo un punto de inflexión. Lo
que he visto del crecimiento es
parte normal del ciclo. Tene-
mos una economía que se ex-
pande en 2,5% con aumento de
la inversión. Esto muestra que
nuestra economía es resiliente.
Había muchas opiniones de
que habría un colapso, pero las
visiones catastrofistas no han
tenido lugar. Lo que sí es que
estamos con una economía que
tiene poco crecimiento. Ese es
el problema de fondo”.

—¿Asociaría las mayores pers-
pectivas para la inversión y el
consumo a las políticas econó-
micas implementadas o es el
anticipo de un probable cambio
de signo del gobierno?

“No tengo forma de evaluarlo,
no hay evidencia concluyente.
Sabemos que el desempeño del
último año de gobierno depende
en parte de las expectativas, pero
también de lo que está haciendo.
Depende también de la posición
en que estamos en el ciclo econó-
mico. Hay muchos factores”.

José De Gregorio, expresidente del Banco Central (2007-2011):

“Más salarios y más empleos
se consiguen cuando 

la economía crece más”
LINA CASTAÑEDA

‘‘Lo que vemos en el
mundo entero es un
shock inflacionario que
ha terminado siendo
muchísimo más
persistente”.

Vittorio Corbo.

—De los cambios en el escena-
rio central de inflación y activi-
dad respecto al IPoM de junio,
¿cuál le parece más relevante?

“El cambio más relevante es
que revisó al alza la inversión en
forma significativa. Estimaba
antes que crecería este año al
3,7% y ahora la tiene creciendo
al 5,5%. Esto supera cualquier
proyección que hayan hecho los
privados (...). Se revisó al alza el
consumo privado pero margi-
nalmente, del 2,2% al 2%, pero
no tanto en el Producto, porque
una parte importante de la de-
manda se fue a importaciones,
tales como maquinarias y equi-
pos, no fue una presión sobre la
actividad local”. 

“La contraparte de eso es que
revisó al alza el incremento pre-
visto en las importaciones desde
7,6% a 10,3% para este año y co-
rrigió a la baja el crecimiento de
las exportaciones”.

“El informe reconoce tam-
bién algo que estaba en las cifras
macro, no así en la discusión: la
economía creció bien en el pri-
mer trimestre y se debilitó en el
segundo, haciendo la compara-
ción de cada trimestre con el tri-
mestre anterior”.

—¿Qué está pesando más en la
revisión al alza de la inflación
subyacente?

“El informe reconoce algo
que ya veíamos en las cifras, que
la inflación sin volátiles ha sido
mucho más pegajosa de lo que
se proyectaba”.

“El diagnóstico que tiene el
Banco, con el cual coincido, es
que hay tres cosas que inciden:
una demanda interna que ha sido
más dinámica de lo que se pensa-
ba (asociada a la inversión y al
consumo privado); que el alza del
salario mínimo también permea
a los otros salarios —y esto está
mejor documentado en el infor-
me—, al hacer que también suba
la remuneración del trabajador
que está más cercana al salario
mínimo, a objeto de mantener la
estructura salarial dentro de la
empresa. Eso se ha amortiguado
un poco porque el análisis espe-
cial que contiene el informe indi-
ca que se ha acelerado la sustitu-
ción de trabajadores por mecani-
zación, lo que a su vez ha elevado
el desempleo. Menciona también
el riesgo de que el tipo de cambio
esté algo más arriba de lo que se
había pensando en el IPoM ante-
rior y esa debilidad del peso se es-
tá pasando a la inflación”.

—¿Atribuiría el aumento en
las proyecciones de inversión
y consumo al anticipo de un
probable cambio de signo de

gobierno, ya reflejado en cier-
ta mejoría en los índices de
confianza?

“Hay elementos de eso y no
es solo por las elecciones. Re-
forzaría las percepciones que
hay en el mercado. Nosotros
tenemos cobre, el cual tiene
buenas perspectivas hacia
adelante. Esto se puede conso-
lidar más cuando se sepa qué
va a pasar en la elección presi-
dencial, pero eso no lo tiene el
Banco Central en su escenario
central, sino que da cuenta de
lo que está ocurriendo hoy día.
Hay un interés muy grande en
la construcción de proyectos
mineros y lo estamos obser-
vando hoy en la adquisición
que hace Anglo American de
Teck, muestra de la importan-
cia que ese sector tiene para
Chile. La nueva inversión va a
permitir que no se desacelere
tanto la producción minera co-
mo ocurre ahora por caídas en
la ley de mineral”.

—La construcción y otras
obras tienen avance paulatino,
dice el informe. ¿Qué pasa con
vivienda?

“Claro, hay muchas obras de
construcción que tienen los
proyectos mineros y lo que es
construcción residencial se es-
tá beneficiando de los subsi-
dios que hay en la actualidad.
Segundo, que se ha ido desha-
ciendo el exceso de oferta que
se acumuló por mucho tiem-
po, con la pandemia primero y
después con la incertidumbre
y las altas tasas de interés. Es-
tamos viendo que el único ele-
mento de crédito que crece
fuerte en los bancos es el crédi-
to hipotecario. Creo que ese
sector se está recuperando
después de haber tenido un
período cíclico brutal que tam-
bién generó desempleo”.

—En enero de 2026 viene otro
reajuste del salario mínimo
aprobado por ley. ¿Qué cabría
esperar del nuevo gobierno que
asumirá en marzo? 

“Ese va a ser un dato para la
nueva administración. De ahí
para adelante, creo que hay
que preocuparse del empleo,
principalmente de ocupacio-
nes formales, porque lo único
que hacen estos aumentos ex-
cesivos del salario mínimo es
que dificultan más la oportu-
nidad de tener un empleo for-
mal. En Chile faltan hoy cerca
de 300 mil empleos para recu-
perar la tasa de ocupación pre-
via a la pandemia y es uno de
los pocos países del mundo en
el cual eso ha pasado”.

—El BC vuelve a subir la pro-
yección anual de inflación a
4% para el cierre de 2025. ¿Có-
mo se explica que esté comple-
tando cinco años en niveles so-
bre la meta de 3% en el hori-
zonte de dos años?

“Lo que pasa es que en este
período ha habido un montón
de shocks en el mundo, las cir-
cunstancias cambian y con la
evidencia y supuestos que tie-
ne hoy, proyecta que a dos
años intentará llevar la infla-
ción a la meta. Pero si cambian
las circunstancias tiene que de-
sarrollar otra estrategia. Si la
inflación se va para arriba por
otras causas que no estaban
consideradas en el ordena-
miento de la política monetaria
y trata de llevarla a la meta en
corto plazo, entonces ahorca la
economía, paga un costo en ac-
t ividad subiendo las tasas
agresivamente y destruyendo
el sistema financiero. Si hay un
shock, el propósito es llevar de
vuelta la inflación, sin costos
grandes en la actividad”.

Vittorio Corbo, expresidente del BC (2003-2007):

“Se ha acelerado la
sustitución de trabajadores

por mecanización”
LINA CASTAÑEDA

‘‘El cambio más
relevante (del IPoM) 
es que revisó al alza la
inversión en forma
significativa”. 
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Objetivo del 3% se alcanzaría recién en la segunda mitad de 2026:

Meta inflacionaria se vuelve a postergar
VIENE DE B 1

depreciado”.
Por esta razón, el IPoM también pone

una cuota de suspenso sobre el curso de
la política monetaria, pues remarca que
futuros recortes en la TPM requieren
todavía “acumular mayor informa-
ción”. Así, el Banco Central advierte
que la convergencia inflacionaria sigue
su curso, pero la meta de inflación de
3% se postergaría, al menos, hasta el
tercer trimestre de 2026. 

Las estimaciones de crecimiento, en
tanto, también se ajustaron levemente
en su rango inferior, desde una proyec-
ción centrada en 2,4% hacia una de
2,5%. En gran medida, esta mejor pers-
pectiva se explica por un salto impor-
tante en los pronósticos para la forma-
ción bruta de capital fijo, que aumentó
desde 3,7% a 5,5% desde el IPoM de ju-
nio. El ajuste se ancla en el componente
de maquinarias y equipos, dice el infor-
me, que destaca “el impulso de los
grandes proyectos, a lo que se suman
condiciones financieras algo más favo-
rables y una mejora de la confianza em-
presarial respecto de años previos”.
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La nueva proyección de tasas de interés del Banco Central 
Más crecimiento y más inflación, como lo proyectó el

Banco Central en su Informe de Política Monetaria
(IPoM) de septiembre, son una receta para mayores ta-
sas de interés. O, al menos, para menores recortes en el
costo del dinero. Y eso último es lo que se desprende del
denominado “corredor de la TPM”
del Banco Central, el seguido gráfico
inserto en su reporte trimestral, y
que refleja la perspectiva de tasas del
propio emisor. En este escenario, la
llegada hacia una tasa de interés
neutral de 4% (aquella que no contrae
ni expande la economía) sencillamente se retrasa.

“La TPM neutral se alcanzaría recién en enero 2027,
mientras que el IPoM de junio apuntaba a julio de 2026
para ello”, dice Felipe Alarcón, economista jefe de Eu-
roAmerica.

“El principal cambio es el de una convergencia más len-
ta a la TPM neutral, debido a mayores presiones en la in-

cuerda. “Si el mercado tiene razón, nuevamente habrá
un cambio de postura del Banco Central, como nos tie-
ne acostumbrados”.

Bajo las nuevas perspectivas, el emisor “cambió a sesgo
neutral/data dependiente”, desde uno dovish, dice Alar-
cón. Y a su juicio, se trata de un “sorpresivo cambio de
sesgo, así como la razón para hacerlo (IPC subyacente).
Creo que el Banco ha sido algo errático en estas últimas
reuniones de Política Monetaria”, señala. “En la de julio, la
inflación subyacente ya acumulaba varios meses de alza y
bajaron la tasa igual y ni siquiera discutieron mantenerla.
Ahora, en septiembre, muestran mucha preocupación por
la subyacente, y esta retrocedió algo en agosto, y es pro-
bable que ni siquiera hayan evaluado bajar la TPM. Ahora,
es cierto que en el IPoM suben significativamente la esti-
mación del IPC sin volátiles, pero la venían subestimando
de manera notable (3,1%). Creo que nadie en el mercado
tenía un dato tan bajo; de hecho, nosotros la venimos esti-
mando en 3,6% hace por lo menos unos cinco meses”.

flación en el corto plazo”, dice Ariel Nachari, estratega
jefe de Inversión de SURA Investments. “Estas se dan por
una demanda interna más sólida que lo anticipado en el
IPoM anterior, por un aumento en los salarios reales y por
un tipo de cambio más depreciado”, añade. “La conver-

gencia de la inflación a la meta del 3% se
posterga desde el segundo hacia el ter-
cer trimestre de 2026”, sostiene.

En el mercado existen distintas in-
terpretaciones del “corredor de la
TPM” de la institución monetaria.
Juan Pablo Iturriaga, gerente de ren-

ta fija de Vantrust Capital, dice ver “cambios margina-
les en el corredor, los que tienen que ver más con pos-
poner la baja que estaba implícita para octubre de este
año para el mes de diciembre”.

Y no necesariamente da crédito a las nuevas proyec-
ciones del organismo. “El Central proyecta una infla-
ción del 4% a diciembre y el mercado está en 3,8%”, re-
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