ESE CENTRO
ESTUDIOS
BUSINESS SCHOOL FINANCIEROS

Universidad de los Andes

CEF
ANA
LISIS

INFORME
MACROFINANCIERO

N°9 4

4]

DESCARGA
EL INFORME

)

VER INFORMES
ANTERIORES

SEPTIEMBRE

ECONOMIA
INTERNACIONAL

ECONOMIA
NACIONAL

Ajustes del mercado tras el
IPoM de septiembre

MERCADO LABORAL
Y PENSIONES

¢cAumento estructural del
desempleo durante dos
décadas?

MODIFICACIONES
LEGALES
RELEVANTES

SEPTIEMBRE

“Empieza con el porqué. §§|

Cémo los grandes lideres
motivan a actuar”



ECONOMIA
INTERNACIONAL

Politica monetaria y condiciones
financieras internacionales:

senales desde la curva de tasas

oAl M | CENTRO
ESE ESTUDIOS
BUSINESS SCHOOL FINANCIEROS

Universidad de los Andes

septiembre 2025

INFORME CEF MACROFINANCIERO



CEF ANALISIS
ESTUDIOS .
FINANCIEROS septiembre 2025

BESE

BUSINESS SCHOOL

Universidad de los Andes

Politica monetaria y condiciones financieras internacionales: senales des-
de la curva de tasas

En los ultimos cinco afnos, los mercados financieros internacionales han estado marcados por
una sucesion de shocks que transformaron la trayectoria de la politica monetaria: la pandemia, el
alza inflacionaria posterior y las respuestas contractivas de los bancos centrales. Estos eventos
han tenido impacto en las tasas de interés de los bonos soberanos, que no solo son una referencia
clave para el costo de financiamiento de los gobiernos, sino también para empresas y hogares a
nivel global. Comprender cémo han evolucionado estas tasas en distintos plazos resulta esencial
para interpretar las expectativas del mercado, las decisiones de politica monetaria y, en ultima
instancia, las condiciones financieras internacionales.

La politica monetaria reciente y la consiguiente evoluciéon de rendimientos de bonos

La pandemia del Covid-19 no solo provocé una fuerte caida del producto debido a los con-
finamientos aplicados en la mayoria de los paises, sino que también dejé importantes efectos
colaterales. Uno de los mas relevantes fue el alza de la inflacion, impulsada en gran medida por
las masivas ayudas y transferencias de los gobiernos a los hogares para compensar la pérdida de
ingresos durante el confinamiento. A esto se sumé la reduccion de las tasas de interés por parte
de los bancos centrales, con el objetivo de estimular el consumo y mitigar, por esa via, el impacto
negativo del confinamiento sobre la actividad econdmica.

El resultado de lo anterior fue un alza de la inflacién alrededor del mundo. En consecuencia,
la politica monetaria expansiva aplicada por los bancos centrales durante 2020-2021 dejé de
ser sostenible. Esto dio paso a un giro hacia politicas monetarias contractivas y agresivas, que
se tradujeron en fuertes alzas de tasas de interés por parte de las autoridades monetarias en la
gran mayoria de economias occidentales. El Grafico N°1 muestra cémo, en economias avanzadas
—la Reserva Federal (Estados Unidos), el Banco Central Europeo (ente rector de la zona euro) y
el Banco de Inglaterra (Reino Unido)—, la politica monetaria contractiva se tradujo en fuertes
incrementos en las tasas de interés.
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Grafico N°1: Politica monetaria en economias avanzadas — tasas de referencia (2020-2024)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de FRED y BoE.

Posterior a ese proceso de alzas, la politica monetaria contractiva comenzé a retirarse a partir
de mediados de 2024, iniciando un ciclo de recortes de tasas por parte de los bancos centrales. Es
importante comprender que las tasas fijadas por estas instituciones inciden principalmente en el

costo de fondos de corto plazo, mientras que las expectativas y las sefiales de politica monetaria
influyen con mayor fuerza en las tasas de largo plazo.

La relacion descrita anteriormente se observa con claridad en los Graficos N°2 y N°3, que
muestran la evolucion de las tasas de interés de bonos soberanos a 1 y 30 afnos, respectivamente.
Mientras que las tasas a 1 aflo comenzaron a descender a partir del inicio del ciclo de recortes
a mediados de 2024, las tasas de largo plazo, en ese mismo periodo y hasta la actualidad, han
mostrado una tendencia alcista. Esto refleja que dichas tasas no responden Unicamente a la tasa

objetivo de los bancos centrales, sino también a otros factores econdmicos, en particular a las
expectativas de crecimiento e inflacién en el futuro.
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Grafico N°2: Rendimiento de bonos soberanos a 1 afio (%) en economias avanzadas
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Refinitiv.

Grafico N°3: Rendimiento de bonos soberanos a 30 afios (%) en economias avanzadas
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Refinitiv.

Japén constituye un caso atipico dentro de las economias avanzadas, tal como se aprecia en
los graficos anteriores. Debido a la persistente deflacién que ha caracterizado a su economia des-
de comienzos del siglo, su banco central mantuvo las tasas en niveles minimos durante la mayor
parte del periodo desde el afio 2000, iniciando recién en 2024 un proceso de alzas. Actualmente,
la tasa se ubica en 0,5 %, muy por debajo de la observada en otras economias avanzadas, como
Estados Unidos. Precisamente por esta razon, la tasa de los bonos soberanos japoneses a 1 afo
solo ha mostrado una leve tendencia alcista, ya que el Banco de Japén ha enfrentado un desa-

fio completamente distinto al de las economias avanzadas occidentales: no contener procesos
inflacionarios, sino mas bien lidiar con la deflacion.

Como consecuencia de lo anterior, el diferencial entre tasas de corto y largo plazo comenzé a
normalizarse. En el periodo post-pandemia, este diferencial —salvo en Japén— fue consistente-
mente negativo en Estados Unidos, Reino Unido, Alemania y Francia.
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En condiciones normales, las tasas largas suelen ubicarse por encima de las cortas porque los
inversionistas exigen una prima por el mayor riesgo e incertidumbre asociados a plazos extensos.
Cuando ocurre lo contrario, es decir, cuando las tasas de corto plazo superan a las de largo,
muchos agentes econdmicos lo interpretan como sefal de recesién. En este caso, la inversion de
la curva de rendimientos no respondié a un anticipo de recesién, sino al ajuste derivado de las

agresivas alzas de tasas aplicadas por los bancos centrales, que empujaron con fuerza las tasas
de corto plazo por encima de las largas’.

Como se aprecia en el Grafico N°4, con el inicio del ciclo de recortes en 2024, la curva de
rendimientos volvié a normalizarse. Japén, nuevamente, fue la excepcion: al no subir sus tasas,
tampoco se produjo inversién en su curva de rendimientos.

Grafico N°4: Diferencial de tasas — bonos soberanos a 30 y 1 afio en economias avanzadas
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Refinitiv.

En sintesis, la trayectoria de la politica monetaria y de las tasas soberanas en los ultimos afos
muestra la transicion desde la expansién al endurecimiento y luego al inicio de recortes. Dado eso,
resulta clave observar lo ocurrido en el ultimo mes y medio, especificamente en Estados Unidos
donde las tasas de estos bonos soberanos han tenido movimientos importantes y dan cuenta de

posibles interpretaciones del mercado a lo que pueda hacer la Reserva Federal la préxima semana
en su reunion de septiembre.

Tasas de corto y largo plazo en Estados Unidos

Como se senald anteriormente, la semana del 17 de septiembre la Reserva Federal tenia reu-
nidn de politica monetaria, y el mercado anticipaba posibles movimientos. La institucion, y en
particular su presidente Jerome Powell, ha enfrentado fuertes presiones desde el ambito politi-
co —incluido el propio Donald Trump— para reducir la tasa de interés, bajo el argumento de que
la inflacion estaria suficientemente controlada. Cabe sefalar que la Fed no aplica un recorte de

1Aunque es efectivo también que un endurecimiento agresivo de la politica monetaria genera el riesgo de una rece-
sién, producto de la necesidad de frenar las presiones de demanda agregada.
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tasas desde el segundo semestre de 2024.

El siguiente grafico muestra la evolucion de la tasa de los bonos del Tesoro a 1 ano en el dltimo
mes y medio. Desde fines de julio se observa una tendencia a la baja, tendencia que se acentud a
fines de agosto y culminé con un marcado quiebre a la baja en la primera semana de septiembre.
Esto refleja que los agentes del mercado anticipaban con alta probabilidad un recorte de tasas
por parte de la Reserva Federal, situacion que se concreté el dia 17 de septiembre.

Grafico N°5: Bonos del Tesoro de EE. UU. — tasa a 1 afio (julio-septiembre 2025)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Refinitiv.

Este escenario que ocurrié a principios de septiembre, implicaba que estaba aumentando la
demanda por bonos de corto plazo, ya que si la Reserva Federal efectivamente recortaba la tasa
de referencia, el rendimiento exigido en el mercado para bonos de tasas cortas disminuiria. Como
el precio de los bonos se mueve en sentido inverso a la tasa de interés, una baja en la tasa implica
un alza en su precio. Por ello, los inversionistas compraban antes del recorte, anticipando que
esa valorizacién al alza les permitird obtener ganancias cuando el ajuste de la Fed se concretara.

Adicionalmente, esta caida en las tasas cortas puede interpretarse como una sefial de confianza
en el mercado de que la Fed comenzara un ciclo de recorte de tasas dentro de los préximos meses.
En suma, la caida a principos de septiembre en las tasas a 1 afio de los bonos del Tesoro reflejaba
cémo el mercado anticipaba un recorte en la tasa de referencia de la Reserva Federal, anticipacion
que elevé la demanda por estos instrumentos y, en consecuencia, su precio.

En contraste con lo observado en los bonos del Tesoro a 1 afo, las tasas de los bonos a 30 afios
han mostrado un comportamiento mas volatil y menos definido en el Gltimo mes y medio. Desde
comienzos de julio se observé una tendencia inicial al alza que llevé los rendimientos a bordear
el 5% a mediados de mes. Posteriormente, la tasa se estabilizé en un rango cercano al 4,85 %-
4,95 %, con movimientos mas volatiles. Por otro lado, durante agosto, la tendencia general de las
tasas largas fue al alza, aumentando los rendimientos un poco menos de 25 puntos base en el

transcurso del mes.
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A comienzos de septiembre se produjo un quiebre significativo a la baja, con las tasas largas
retrocediendo hacia el 4,70 %. A diferencia de lo ocurrido en los tramos cortos —mas directa-
mente afectados por las expectativas de recortes de la Fed—, en el caso de los bonos a largo
plazo la caida puede asociarse a varios elementos: desde un mayor apetito por activos refugio,
hasta expectativas de menor inflacion o de un crecimiento mas débil en el futuro. En este sen-
tido, la reciente baja en las tasas largas responde probablemente a factores mas estructurales y
de expectativas, lo que contrasta con la dindmica inmediata que se observa en las tasas de corto

plazo.

Grafico N°6: Bonos del Tesoro de EE. UU. — tasa a 30 afios (julio-septiembre 2025)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Refinitiv.

El andlisis anterior se complementa con la evolucion del Daily News Sentiment Index, elabo-
rado por la Reserva Federal de San Francisco. Este indicador se construye a partir del analisis
de noticias econdémicas diarias en medios de comunicacién y refleja el tono general —positivo
0 negativo— respecto a la situacion de la economia de EE.UU. Como se observa en el siguiente
grafico, desde inicios de agosto y especialmente a partir de septiembre, el indice mostré una clara
tendencia a la baja, sefal de un deterioro en el sentimiento econdémico. Este debilitamiento de
las percepciones refuerza la hipétesis del mayor apetito por bonos de largo plazo como activos

refugio, lo que implica la caida que se ha visto en sus rendimientos.
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Grafico N°7: Indice diario de sentimiento econémico (julio-septiembre 2025)
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Fuente: Reserva Federal de San Francisco

En definitiva, tanto las tasas cortas como las largas registaron caidas en las primeras semanas
de septiembre, aunque por razones distintas. En el tramo corto, la baja respondié a la expectativa
de recortes de la Reserva Federal, mientras que en el tramo largo podria estar asociada a ajustes
en las perspectivas de inflacién y crecimiento futuro, junto con una mayor bldsqueda de refugio.
En conjunto, ambos movimientos sugieren que el mercado probablemente percibe un escenario
de menor presion inflacionaria y de mayor necesidad de estimulo, lo que refuerza la idea de
futuras bajas de tasas por parte de la Fed y muestra cémo las senales de los distintos segmentos

de la curva se complementan.

En suma, los movimientos recientes en la curva de rendimientos reflejan que, mas alla de las
diferencias entre plazos cortos y largos, el mercado esta en un proceso de ajuste tras varios aios
de shocks excepcionales: primero la pandemia, luego la inflacion y, mas tarde, la politica moneta-
ria contractiva. La dindmica actual muestra como las expectativas sobre la Reserva Federal —en
un contexto donde incluso existen presiones politicas para acelerar los recortes— se combinan
con factores estructurales de mas largo plazo, configurando un escenario en el que la politica mo-
netaria de EE. UU. seguira siendo determinante no solo para su propia economia, sino también
para las condiciones financieras internacionales.
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La moderacion del Gasto Fiscal se explica por el Gasto Social

Ya entramos en tierra derecha en materia de la Ley de Presupuestos 2026, proyecto que el Eje-
cutivo debe presentar al Congreso antes del 30 del mes en curso. Nuevamente serd un desafio
complejo, ya que se presenta en un contexto en que por tercer ano consecutivo el gobierno no
cumplira la meta de balance estructural (BE) establecida durante la discusién presupuestaria, co-
mo muestra el grafico a continuacién, que compara la meta de balance establecida en el Informe
de Finanzas Publicas (IFP) que acompaia al proyecto de ley con el resultado efectivo obtenido®.

Grafico N°1: Balance Ciclicamente Ajustado como % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la DIPRES

Se suma también como ingrediente del proceso el Gltimo Informe de evaluacién y monitoreo
del calculo del Balance Estructural y nivel prudente de deuda?, emitido a fines de agosto por el
Consejo Fiscal Auténomo (CFA), que reitera su preocupacion por las cifras fiscales, junto con la
recomendacion de profundizar los esfuerzos del gobierno por contener el gasto corriente, que
en los siete primeros meses del afnio acumulé un aumento real de 3,3 % respecto a igual periodo
de 2024.

En este informe, y como mensaje principal, el CFA plantea lo siguiente:

“El Consejo Fiscal Auténomo (CFA) plantea la necesidad urgente de adoptar medidas es-
tructurales para corregir la trayectoria de déficits persistentes y el aumento de la deuda
desde 2008. En ese contexto, el CFA observa que los nuevos antecedentes presentados
por la Direccion de Presupuestos (Dipres) en su Informe de Finanzas Publicas (IFP) del se-
gundo trimestre dan cuenta que los riesgos fiscales advertidos por el Consejo en informes
previos se han ido materializando, con un potencial nuevo desvio de la meta de BE.”

LEl resultado efectivo para 2025 corresponde a la estimacion del CFA.
2Informe sobre Balance Estructural N°22 CFA.


https://cfachile.cl/publicaciones-del-cfa/informes-del-consejo/informes-de-evaluacion-periodica-de-la-situacion-fiscal/informes-trimestrales-sobre-balance-estructural-y-nivel-prudente-de-deuda/informe-sobre-balance-estructural-n-22-informe-de-evaluacion-y-monitoreo-del
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Resulta interesante entonces analizar las cifras fiscales del periodo enero-julio del presente
ano, con el objetivo de mirar los avances en consolidacién fiscal. Efectivamente, se ha producido
una mejoria, ya que los ingresos fiscales crecieron a una tasa mayor a la de los gastos, 6,3 % versus
3,3 %, lo que implico para el periodo un déficit de $4.729 miles de millones, en comparacién con
un resultado negativo de $5.483 miles de millones en igual lapso de 2024. La tendencia de los
ingresos ha mejorado levemente, mientras se modera la tendencia del gasto, pero aun resulta
insuficiente para cerrar una brecha que en los ultimos doce meses estd en torno a un 2,5%

del PIB. El siguiente grafico muestra el comportamiento de tendencia de ingresos y gastos en
millones de U.F.

Grafico N°2: Ingresos y Gastos Fiscales (Millones de UF en 12 meses)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la DIPRES

Si analizamos el comportamiento desagregado de los gastos e ingresos, se puede ver que la
moderacién en el gasto se explica por el gasto social, mientras que el gasto en burocracia sigue
creciendo a un ritmo elevado. El gasto en personal acumulé un aumento real de 7,9 % en los
siete primeros meses, y el gasto en bienes y servicios de consumo y produccién crecié un 10,2 %
real. No parece entonces existir a la fecha un esfuerzo de moderacién relevante, por el contrario,
este tipo de gastos son los que muestran la mayor expansion. En cambio, el gasto en subsidios
cay6 un 2,3 % real y el gasto previsional crecié un 3 %. El gasto de capital, al que se le quiere dar
prioridad como elemento reactivador de la inversién, crecié un 4,6 %.

Los siguientes graficos muestran la tendencia de los distintos tipos de gasto, evidenciando que
el gasto en burocracia se mantiene creciendo al ritmo tendencial de la Gltima década, sin que
se observe ningun esfuerzo de disciplina en esta materia. Se observa una reducciéon del gasto
en personal durante 2022, lo que se explica muy probablemente por el fuerte aumento de la
inflacion en ese afo (los datos estan en UF) y también porque el fin de la pandemia llevé a una

reduccién en el personal contratado en forma transitoria para el sector salud. A partir de 2023
este item vuelve a crecer a un ritmo elevado.



CENTRO

CEF ANALISIS
ESTUDIOS

FINANCIEROS

JESE

BUSINESS SCHOOL

septiembre 2025
Universidad de los Andes

Grafico N°3: Componentes Gasto en Burocracia (Millones de UF en 12 Meses)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la DIPRES

Por otra parte, los items de gasto social, que crecieron fuertemente con la pandemia, producto
principalmente del Ingreso Familiar de Emergencia (IFE universal) y luego con la aprobaciéon de
la PGU a fines de 2021, muestran un comportamiento estable en términos reales, lo que ha

permitido moderar el crecimiento del gasto total. De hecho, el gasto en subsidios muestra una
tendencia levemente decreciente en los Ultimos doce meses.

Grafico N°4: Componentes Gasto Social (Millones de UF en 12 Meses)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la DIPRES

Por el lado de los ingresos, la tendencia de la recaudacién tributaria no minera evidencia el
fracaso de las reformas tributarias de los ultimos quince aios. De hecho, si se hubiera mantenido
la tendencia de estos ingresos del periodo 2011-2013, de alto dinamismo econdmico —mostrada
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por la linea recta en el grafico—, la recaudacién seria muy superior a la actual.

Grafico N°5: Ingresos Tributarios No Mineros (Millones de UF en 12 Meses)

Ingresos Tributarios No Mineros
—— Tendencia 2011-2013
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la DIPRES

La conclusién de este ejercicio de andlisis de datos es bastante evidente; los ingresos fiscales
de son muy dependientes de la tendencia de crecimiento de mediano plazo, y parecen responder
mas a la actividad que a las tasas de impuesto. El gasto publico, por otra parte, ha continuado
con una tendencia de crecimiento que no se ha hecho cargo de la caida del crecimiento de largo
plazo de la economia, lo que ha generado una brecha de déficit estructural en torno aun 2,5%
del PIB (equivalente a US$ 10.000 millones), que de no cerrarse amenaza la sostenibilidad fiscal.

La salida a esta situacién es efectivamente un ajuste significativo del gasto junto con un set de
politicas que eleven la tasa de crecimiento de largo plazo.
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Ajustes del Mercado tras el IPoM de Septiembre

Las tres premisas fundamentales del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de septiembre fue-
ron las que se resumen a continuacion.

La primera fue la revision al alza del limite inferior del rango proyectado de crecimiento para
2025. En la version de junio, este limite se ubicaba en 2 %, mientras que en septiembre se elevd
a 2,25%. De esta manera, el rango estimado para el crecimiento de Chile en 2025 quedd en
2,25%-2,75%.

En segundo lugar, la inflacién subyacente —es decir, aquella asociada a los bienes y servicios
no volatiles— ha mostrado mayor persistencia de la esperada en el IPoM de junio. Esto retrasa la
convergencia a la meta de 3 % hacia el tercer trimestre de 2026. El Banco Central identifica tres
factores detras de esta persistencia: una demanda interna mas robusta, altas presiones salariales
y los efectos de un tipo de cambio mas depreciado. En conjunto, estos elementos han llevado
a que la inflacién de no volatiles sea mas persistente de lo estimado previamente. Por lo mis-
mo, la autoridad monetaria sefala que aun necesita recopilar mas informacién antes de seguir
reduciendo la tasa de politica monetaria hacia niveles neutrales.

La tercera premisa apunta al mercado laboral. El Banco Central sostiene que las sucesivas alzas
del salario minimo si han tenido un impacto en el empleo y que este efecto no responde a una
mera correlacion, sino a una relacion causal.

Dado todo lo anterior, los mercados financieros nacionales no son ajenos a lo que la principal
institucion macroecondmica del pais comunica, tanto en sus reuniones de politica monetaria
como en el IPoM. Por eso, a continuacion, se describen las principales reacciones y efectos que
experimenté el mercado financiero chileno tras la publicacion del informe el 10 de septiembre.

Renta Fija

El siguiente grafico muestra la evolucion, desde enero de 2025, de las tasas de interés de los
bonos del gobierno chileno a distintos plazos, tanto en su versién nominal como en UF. En am-
bos casos se observan caidas en las tasas de interés, asociadas a acontecimientos particulares
ocurridos durante el ano. La disminucién mas marcada se produce a inicios de abril, luego del
denominado “dia de la liberacién” (2 de abril), cuando el gobierno estadounidense impuso aran-
celes a todos los paises, con una tasa base de 10% y con recargos significativamente mayores
para economias como China. En ese contexto, los bonos de mercados emergentes, entre ellos
los chilenos, ganaron atractivo en relacidn con los de Estados Unidos, lo que impulsé su precio y
redujo sus rendimientos.
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Grafico N°1: Evolucién de tasas de bonos nominales y en UF del gobierno chileno (2025)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Refinitiv
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Tras ese episodio, los bonos nominales y los emitidos en UF —excepto los de menor plazo, de 1
y 2 aflos— siguieron trayectorias diferenciadas. Los primeros mostraron una evoluciéon en forma
de “U” invertida hasta agosto, mes en que retomaron una leve tendencia al alza. En contraste,
los bonos en UF exhibieron desde mediados de abril una tendencia al alza en sus tasas, en la
medida en que las tensiones generadas por los aranceles estadounidenses se fueron disipando y
los papeles del Tesoro norteamericano recuperaron atractivo. Desde fines de julio, en el caso de
los plazos largos, y con mayor claridad desde agosto, los bonos en UF comenzaron a registrar una
caida en sus rendimientos (aunque con ciertos repuntes entre medio) tendencia que se mantuvo
en adelante.

Dado el contexto anterior, el siguiente grafico muestra la evolucién de las tasas de estos mis-
mos bonos a partir del 1 de agosto. En él se distinguen dos lineas verticales negras. La primera
corresponde al 21 de agosto, fecha de la renuncia del entonces ministro de Hacienda, Mario
Marcel. La segunda marca el 10 de septiembre, dia en que se publicé el IPoM de septiembre,
documento que entrega informacion relevante sobre la economia chilena, tanto respecto a su
desempenio en lo que va del afno como en sus proyecciones hacia adelante, aspectos de particu-
lar interés para el mercado.
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Grafico N°2: Evolucién de tasas de bonos nominales y en UF del gobierno chileno (2025)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Refinitiv
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En el caso de los bonos nominales, se observa un comportamiento diferenciado segun plazo.
El bono a 10 aflos mostrd una reaccién inmediata a la renuncia del ministro Mario Marcel, con
un repunte en su rendimiento, reflejando un aumento en la prima por riesgo percibida por los
inversionistas ante la incertidumbre probablemente relacionada a quien tomaria la cartera en
Hacienda. En contraste, la tasa del bono a 30 afos ya venia con una trayectoria ascendente
previa al evento, lo que sugiere que el mercado incorporaba riesgos de mediano plazo de manera
mas estructural, sin un quiebre claro en esa fecha. Por su parte, el bono a 1 afio practicamente no
mostré variaciones tras la renuncia, consistente con la idea de que la politica monetaria de corto
plazo —anclada en la TPM— opera como el principal determinante en ese tramo de la curva.

Con la publicacién del IPoM de septiembre, los tres plazos reaccionaron, aunque con intensi-
dades distintas. El bono a 1 afo redujo levemente su rendimiento, reflejando la expectativa de
que el Banco Central mantendra la TPM estable por mas tiempo, postergando el inicio del ciclo
de convergencia hacia valores neutrales. El bono a 10 afios registré un incremento acotado en
sus tasas, lo que refleja la lectura de mayor persistencia inflacionaria y, en consecuencia, un pre-
mio por riesgo algo mas alto en el horizonte de mediano plazo. Finalmente, el bono a 30 afos
cay6 de forma significativa —con una baja cercana a 0,06 puntos porcentuales—, lo que refleja un
ajuste a la baja en las expectativas de inflacion de largo plazo, en linea con el mensaje del Banco
Central de que la meta de 3 % si se alcanzara, pero mas tarde de lo previsto: recién hacia el tercer
trimestre de 2026. En este escenario, el mercado parece internalizar que en la reunién del 27
y 28 de octubre es muy probable que la TPM se mantenga en 4,75 %, mientras que un recorte
ocurriria en la reuniéon del 16 de diciembre, cuando el Banco Central disponga de informacién
adicional que respalde un ajuste.

Las reacciones de los bonos en UF contrastan con las de los bonos nominales, lo que responde
a la distinta naturaleza de cada instrumento. Mientras los nominales recogen con mayor fuerza
la percepcién de riesgo politico y los cambios en las expectativas de trayectoria de la TPM, los
bonos en UF estan directamente ligados a las expectativas de inflacion. Asi, el bono a 2 aios
practicamente no reacciond al IPoM, dado que en ese horizonte la politica monetaria mantiene
el ancla de corto plazo. El de 10 anos, que ya venia mostrando una tendencia a la baja, continué
en la misma direccion, reflejando que el mercado internalizé un escenario de inflacion contenida
hacia adelante. Por su parte, el bono a 30 anos profundizé su caida, lo que confirma que, pese a
que la convergencia a la meta del 3 % se retrasa hasta el tercer trimestre de 2026, las expectativas
de inflacién de largo plazo permanecen ancladas.

En conclusidn, tanto en bonos nominales como en UF, los movimientos mas marcados se con-
centraron en el tramo largo, con caidas significativas en los rendimientos a 30 afos tras la pu-
blicacion del IPoM. Este comportamiento refleja, por un lado, la reafirmacién del Banco Central
de que la inflacién convergera al 3% en el tercer trimestre de 2026, lo que mantiene las ex-
pectativas ancladas, y por otro, la influencia de un escenario externo mas incierto y volatil, que
ha aumentado la sensibilidad de los mercados financieros locales, especialmente en la deuda de
mayor plazo.
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Renta Variable

Luego de revisar la evoluciéon de la renta fija, es importante observar como estos eventos se
reflejan también en el mercado accionario local. El siguiente grafico muestra la evolucién recien-
te del IPSA, considerando dos perspectivas complementarias. En el panel superior se presenta
el precio de cierre diario del indice, mientras que en el panel intermedio se grafican los retornos
diarios —tanto del IPSA, como del S&P 500 y Dow Jones para motivos de comparacién— calcula-
dos a partir de esas variaciones en los precios de cierre. Se destacan ademas en lineas verticales,
los dos hitos relevantes mencionados previamente: la renuncia del ministro de Hacienda, Mario
Marcel, el 21 de agosto, y la publicacién del IPoM de septiembre, el dia 10 de septiembre.

Grafico N°3: IPSA — precio de cierre, retornos diarios e indice base 100
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Fuente: Elaboracion propia en base a Refinitiv

Entre agosto y septiembre, el IPSA registré un desempeno positivo, con una clara tendencia
alcista que lo llevé desde los 8.161 puntos el 1 de agosto hasta un maximo de 9.210 puntos
el 5 de septiembre, equivalente a un avance cercano al 13 % en poco mas de un mes. Tras la
renuncia del ministro Mario Marcel el 21 de agosto, el IPSA no solo evité caidas, sino que al
dia siguiente avanzé 1,48 % hasta los 8.854 puntos. Esto sugiere que el mercado interpreto6 el
cambio en Hacienda como un evento de bajo impacto para las utilidades corporativas y que la
continuidad de la politica macroecondmica seguiria garantizada independiente de quien asumiera
el cargo vacante.

En los dias previos al IPoM, el indice mostré mayor volatilidad, con retrocesos de -1,32 % el
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8 de septiembre y -1,15% el 9 de septiembre, en un contexto donde los inversionistas antici-
paban un escenario de inflacién mas persistente y la necesidad de mantener la TPM en niveles
elevados por mas tiempo. El 10 de septiembre, dia de la publicaciéon del informe, el IPSA retro-
cedié marginalmente -0,13 %, y el 11 de septiembre subié 1,98 % hasta 9.151 puntos. También
se observa que la trayectoria del indice, claramente ascendente en agosto, comenzé a mostrar
un aplanamiento en septiembre, reflejando un escenario mas incierto y dependiente de nuevas
sefales macroeconémicas. Por Ultimo, si se comparan los retornos diarios del IPSA en relacion
a los dos indices estadounidenses, el grafico da cuenta que en el Gltimo mes y medio el indice
chileno ha sido mas volatil, mientras que los cambios en retornos diarios del S&P 500 y el Dow
Jones han sido mas suavizados.

Cabe sefalar que la caida del 12 de septiembre (-1,77 %) dificilmente puede atribuirse todavia
al IPoM, ya que la renta variable se caracteriza por su alta volatilidad y por reaccionar diariamen-
te a multiples noticias, tanto locales como externas. Asumiendo la hipétesis de eficiencia de los
mercados —en su forma débil, semifuerte o fuerte— la informacién del informe ya deberia haber-
se incorporado en los precios el mismo 10 de septiembre, por lo que movimientos posteriores
responden mas bien a otros shocks de corto plazo.

En suma, la lectura del IPoM, que retraso la convergencia de la inflacién al tercer trimestre de
2026, pero reviso al alza el rango de crecimiento proyectado para 2025 (2 %-2,75 % en junio a
2,25 %-2,75 % en septiembre), fue asimilada de manera acotada por el mercado accionario, sin
alterar de forma sustantiva su desempeno en el mes de septiembre.

Tipo de Cambio

Mas alla del desempeiio bursatil, otro mercado clave a monitorear es el cambiario, especial-
mente por su sensibilidad tanto a factores externos como a decisiones de politica monetaria local,
ademas de reaccionas a eventos o situaciones propias del mercado chileno.

El siguiente grafico muestra la evolucién del tipo de cambio con base 100 al 1 de septiembre,
donde se observa un quiebre a la baja del peso frente al délar, el euro y la libra esterlina tras
la publicacion del IPoM del 10 de septiembre. Para complementar, el segundo grafico presenta
los niveles absolutos de cada divisa, lo que permite dimensionar en pesos la magnitud de los
movimientos.
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Grafico N°4: Tipo de cambio (USD, EUR, GBP) — base 100 (1 de septiembre = 100)
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Grafico N°5: Tipo de cambio observado (USD, EUR, GBP)
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En términos absolutos, el dolar partié en torno a 965 pesos el 1 de septiembre, subié transito-
riamente hasta 974 pesos el 3 de septiembre, y desde alli inicié una trayectoria descendente que
lo llevd a 955 pesos el 12 de septiembre y 954 pesos el 15 de septiembre. Un patrén similar se
observé en el euro, que paso de 1.129 délares el 1 de septiembre a 1.120 el 15 de septiembre,
y en la libra esterlina, que retrocedié de 1.304 a 1.295 en el mismo periodo.
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La apreciaciéon del peso tras el IPoM puede explicarse por la decision del Banco Central de
mantener la TPM en 4,75 %, reforzando el diferencial de tasas a favor de los activos en pesos.
Segun el propio IPoM y datos de mercado, los inversionistas anticipaban recortes de tasa por
parte de la Reserva Federal®, lo que redujo el atractivo del délar en relacién con monedas emer-
gentes. En conjunto, estas senales favorecieron flujos hacia activos locales y explican el quiebre
a la baja del tipo de cambio en los dias posteriores a la publicacién del informe.

Expectativas hacia adelante

Tras revisar el comportamiento de la renta fija, la renta variable y el tipo de cambio, corresponde
mirar ahora los factores que marcaran el rumbo de los mercados en lo que queda de 2025.

El IPoM de septiembre sefala que el borde superior del corredor de la TPM esta ligado a la
economia local. Si el gasto y la demanda interna muestran mas dinamismo de lo previsto —en
un contexto de salarios nominales aln altos—, podrian aumentar las presiones inflacionarias y
reducir el espacio para recortes adicionales de tasas, con efectos directos en la renta fija.

En contraste, el borde inferior del corredor depende del escenario externo. Un empeoramiento
de las tensiones comerciales, un deterioro de las condiciones financieras globales o un aumen-
to de la incertidumbre global podrian provocar depreciacion de monedas emergentes y caidas
bursatiles. Para Chile, esto se traduciria en impactos en renta variable y tipo de cambio, pero
también abriria espacio para que el Banco Central acelere las bajas de tasas?, lo que repercutiria
en el atractivo de la renta fija, al menos en el corto plazo, dado su vinculo directo con la TPM.

En conclusién, lo mas probable es que el principal factor a monitorear hacia fin de afo sea el
escenario externo. Sin embargo, no se debe perder de vista la dimensién interna, donde el proce-
so electoral —con elecciones presidenciales en noviembre (primera vuelta) y diciembre (segunda
vuelta), ademas de parlamentarias en noviembre— serad un elemento central para los mercados.

1Sjtuacion que se concreto el 17 de septiembre.
2Aunque no necesariamente si el efecto depreciacién en el tipo de cambio es muy fuerte.
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¢Aumento estructural del desempleo durante dos décadas?

El IPoM del Banco Central de septiembre ha sido uno de los mas noticiosos del tltimo tiempo,
debido principalmente al anélisis estadistico presentado, que mostraba que el aumento del des-
empleo, junto a la debilidad en la creaciéon de empleo formal, se explicaba por una combinacién
de politicas que han incrementado los costos laborales en medio de un proceso acelerado de
cambio tecnolégico.

Utilizando datos del Seguro de Cesantia, el estudio del Banco Central muestra que “en el Gltimo
ano, distintos shocks de oferta y de costos — incluyendo el alza del salario minimo y la ley de 40
horas — explican la mayor parte del alza de los costos laborales y han incidido negativamente en

el empleo””.

Este resultado ha sido una mala noticia para el gobierno, cuya agenda de reformas laborales
forma parte importante de lo que considera como los principales logros de su administracién. Por
lo que se puede ver, han sido logros que no estan exentos de costos, para los mismos grupos a
los que se buscaba favorecer.

Frente a lo anterior, autoridades del gobierno han intentado instalar que estos efectos nega-
tivos no responden a las politicas adoptadas, sino que son parte de problemas estructurales de
larga data en nuestra economia. En esta linea, el ministro de Economia, Alvaro Garcia, publicd
una columna de opinién en el diario el Mercurio el dia 13 de septiembre, titulada “El desafio de
romper 20 afos de aumento de la tasa de desempleo”. La idea central del articulo es que el des-
empleo en Chile no es un problema reciente ni se debe atribuir solo a decisiones recientes del
gobierno, sino que tiene raices estructurales complejas que se han venido acumulando durante
al menos dos décadas.

El anélisis llama la atencion, primero porque la actual Encuesta de Empleo (ENE) del INE tiene
datos solo a partir de 2010, que no son comparables con los de la encuesta anterior, por lo que
no contamos con dos décadas de cifras que permitan llegar a esa conclusion.

Pero mas importante que lo anterior, los datos de desempleo de la ENE tampoco permiten
mostrar una tendencia de aumento estructural del desempleo desde 2010 hasta ahora, como
puede verse en el siguiente grafico de la tasa de desempleo.

11PoM Septiembre 2025 — Recuadro 1.3: Evolucién del mercado laboral.
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Grafico N°1: Evolucién de la Tasa de Desempleo (%) y su tendencia ajustada
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Fuente: ENE, INE

Se puede ver que no existe durante el periodo una tendencia alcista permanente. De hecho,
entre 2010 y 2013 la tendencia de la tasa de desempleo es a la baja. El movimiento creciente
se produce a partir de 2016, afio en que se aprobd la reforma laboral del segundo gobierno de
Bachelet. Se puede ver también que esta tendencia al alza se acentua a partir de 2023, cuando
se hace efectivo el aumento del salario minimo y la reduccién de jornada. Definitivamente, no se
puede hablar de 15 afos de una tendencia estructural del desempleo al alza.

Otra forma de verlo es a través de un histograma de los datos de desempleo en los ultimos

quince anos, que muestra la distribucion de los datos por probabilidad de ocurrencia, y que se
muestra a continuacion.
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Grafico N°2: Histograma de la Tasa de Desempleo
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Fuente: Elaboracion propia en base a ENE, INE

El grafico anterior muestra que, de un total de 185 observaciones, cerca de un 80% se en-
cuentran por debajo de la tasa actual de desempleo, de 8,7 %. Por otra parte, las observaciones
por sobre un 9 % corresponden al periodo de la pandemia, que pueden aislarse de la tendencia,
ya que se trata de un fendmeno puntual. Tampoco parece desprenderse de este analisis una ten-
dencia estructural al alza. La curva de densidad (linea roja) refuerza este patron, mostrando una
distribucién concentrada en torno al 7 % y con baja probabilidad en los niveles superiores.

Pero mirar la tasa de desempleo no es suficiente para analizar el impacto de los mayores costos
laborales, también es relevante lo que esta ocurriendo con los ocupados dependientes formales
(cotizantes dependientes/poblacién en edad de trabajar), que se muestra a continuacion:
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Grafico N°3: Evolucién de los ocupados dependientes formales
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Fuente: Elaboracién propia en base a Superintendencia de Pensiones y ENE

Se observan en el grafico varios elementos de interés. Lo primero es una fuerte tendencia alcis-
ta entre 2010y 2013, que se modera, pero se mantiene relativamente al alza hasta la pandemia,
con un fuerte caida y recuperacion posterior, llegando a niveles maximos en 2022, para luego
iniciar una tendencia declinante. Es interesante lo que ocurrié en 2022, ya que podria deberse al

incentivo a la formalidad que se generé con el IFE laboral?, el cual dej6 de entregarse a mediados
de 2023.

En definitiva, el mercado laboral se ve afectado actualmente por un desempleo por sobre lo
gue ha sido la tendencia y una escasa creacion de puestos de trabajo formales, con cotizaciones.
El Banco Central ha entregado evidencia estadistica valiosa de que las reformas laborales del
gobierno son una causa significativa de este problema. Este analisis es un aporte muy relevante,
y ademas nos muestra la importancia de que las politicas publicas, mas que sustentarse en el
voluntarismo de quienes las promueven, se implementen teniendo en cuenta los analisis técnicos,
para evitar reformas que terminan teniendo mas costos que beneficios.

2El Ingreso Familiar de Emergencia Laboral (IFE Laboral) era un subsidio estatal dirigido a incentivar la contratacién
formal de personas que estuvieran cesantes, promoviendo la recuperacién del empleo después del impacto econé-
mico de la pandemia de COVID-19. El porcentaje del subsidio variaba, dependiendo de si el trabajador pertenecia

a un grupo prioritario. En general, podia corresponder a un 50-60 % de la remuneracion mensual imponible, con
topes maximos.
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La evidencia est3, la politica no: inversién educativa en Chile?

En las dltimas décadas, Chile ha destinado crecientes recursos publicos y privados a la edu-
cacién, alcanzando niveles de gasto que llaman la atencién en la comparacién internacional. A
su vez, la discusién publica ha girado en torno a la asignacion de recursos en la educacion y su
financiamiento con una marcada inclinacion —hasta el dia de hoy— hacia la educacién superior,
relegando la educacién preescolar, primaria y secundaria.

Comparar ese gasto con el de otros paises permite dimensionar mejor nuestras prioridades y
resultados. La OCDE constituye un referente habitual, mientras que paises de desarrollo similar,
como Bulgaria, ofrecen un buen contrafactual al controlar por niveles de ingreso.

La cuestion central, mas alld de este andlisis puntual, es comprender si los recursos que Chile
asigna a la educacion se estan transformando en un verdadero motor de desarrollo y de movilidad
social.

Esfuerzo financiero: mucho gasto, poca direccion

Desde 2014, Chile ha mantenido un esfuerzo en educacién de alrededor de 7,3% del PIB
(2014 a 2022 para ser exactos, considerando gasto publico y privado), un nivel que lo sitiia mas
de 1 p.p. por encima del promedio de la OCDE, correspondiente a 5,7 % en el mismo periodo. A
primera vista, podria interpretarse como un logro en materia de prioridad social. No obstante, el
desglose por nivel educativo muestra una estrategia dificil de defender con base en la evidencia
empirica en el campo de la economia de la educacién.

En 2022, aproximadamente un 2,5 % del PIB se destiné a educacién superior?, casi el doble
del promedio de 1,4 % de la OCDE. Esta diferencia constituye una sobreinversion que ha sido
sisteméatica al menos los Gltimos 10 afios. Mientras tanto, la inversién en educacién inicial® apenas
alcanz6 0,99 % del PIB, muy cerca del promedio OCDE (0,91 %), cuando la teoria y la evidencia
sefalan que es precisamente en esta etapa donde los retornos son mas altos.

Este patrén refleja una apuesta politica por expandir el acceso a la universidad, dejando reza-
gadas las inversiones de mayor retorno tanto a nivel individual para individuos en los quintiles
de menor ingreso, como del retorno a nivel social. Para entender mejor este problema, resulta
clave mirar primero como Chile destina recursos a los distintos niveles educacionales.

El Grafico N°1 muestra que Chile se encuentra relativamente alineado en el gasto educacional
total (gobiernos més privados) como porcentaje del PIB en los niveles primario y secundario. Sin
embargo, la alerta surge en los niveles terciarios y en la inversién en primera infancia. En parti-

Ynforme por Maximiliano Villalobos, Ingeniero Comercial Mencién Economia PUC y Magister en Economia Aplicada
PUC.

2Educacion universitaria y técnica, correspondiente a educacion terciaria.

3La educacioén inicial corresponde al nivel ISCED 0 (Educacién preprimaria), que abarca desde el nacimiento hasta la
edad de ingreso a ISCED 1 (Educacién primaria), segun la Clasificacion Internacional Normalizada de la Educacion
(UNESCO, 2011).
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cular, Chile ha seguido dos estrategias que la evidencia empirica en economia de la educacién
indica que no generan altos retornos ni sociales ni individuales: destinar crecientes recursos a la
educacién superior y, al mismo tiempo, descuidar la inversion en la infancia temprana.

Grafico N°1: Gasto en educacién segln nivel educacional como % del PIB (Chile vs. OCDE)

a) Infancia Temprana b) Educ. Primaria
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OCDE

El Grafico N°2 muestra la diferencia entre el gasto en educacién de Chile y el promedio de la
OCDE, ambos medidos como porcentaje del PIB y desagregados por nivel educativo. Se observa
que, en el caso de la educacién terciaria, la diferencia ha sido consistentemente superior a 1
punto porcentual del PIB en la mayoria de los afios de la muestra.

En contraste, la brecha en el gasto destinado a la educaciéon en la primera infancia se ha ido
reduciendo. Esto no se explica porque la OCDE haya incrementado de manera significativa su
inversion en este nivel, sino porque —como lo evidencia el Grafico N°1— Chile ha disminuido
de forma sostenida su aporte desde al menos 2018, mientras que la OCDE lo ha mantenido
relativamente estable. Como resultado, la diferencia positiva se ha ido acercando a cero (es decir,
Chile sigue aportando ligeramente mas como porcentaje del PIB, pero esa ventaja se ha reducido).

El caso de la educacion secundaria resulta mas preocupante, pues la diferencia pasé de ser
positiva a negativa: mientras antes Chile invertia relativamente mas que la OCDE en este nivel,
ahora lo hace relativamente menos. En otras palabras, Chile no solo perdio la ventaja compara-
tiva en gasto secundario, sino que actualmente destina una proporcién menor de su PIB que el
promedio de la OCDE. Un patrén de reduccién de brechas, aunque menos marcado, también se
observa en la educacién primaria.
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Grafico N°2: Diferencia de gasto segun nivel educativo (Chile vs. OCDE)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OCDE

En definitiva, los datos muestran que Chile mantiene un esfuerzo financiero considerable en
educacién, pero con una distribuciéon poco balanceada entre niveles. La sobreinversion en edu-
cacion superior y la menor atencién a la primera infancia configuran una estrategia dificil de
sostener frente a la evidencia comparada de paises exitosos, paises que han priorizado de mane-
ra mas decidida las etapas tempranas del ciclo educativo. Por ello, no basta con observar el gasto
agregado como porcentaje del PIB: es necesario analizar cdmo se traduce en recursos efectivos
por estudiante y en cobertura, tema que se aborda en la seccién siguiente.

Recursos por estudiante segun nivel educativo: Chile vs OCDE

El Grafico N°3 muestra el gasto en ddlares PPA por estudiante. A diferencia de lo que sugeria
el andlisis en % del PIB, en Chile la educacién de infancia temprana aparece con un gasto relati-
vamente elevado por alumno —incluso superior al de primaria—, lo que refleja un menor nimero
de niflos matriculados en este nivel. En la OCDE, en cambio, el patréon es mas uniforme: las dife-
rencias entre primaria, secundaria e infancia temprana son menores, lo que indica una cobertura
mas amplia y un esfuerzo mas balanceado en la inversién por estudiante.

Esta aparente contradiccidén entre el gasto como % del PIB y el gasto por estudiante subraya
un punto clave: en Chile se gasta relativamente poco a nivel agregado en infancia temprana, pero
lo que efectivamente se destina se concentra en un grupo reducido de nifos. En consecuencia, el
desafio no es solo cuanto se invierte, sino también como se amplia la cobertura y se asegura que
estos recursos lleguen a toda la poblacion infantil. Repensar esta estrategia resulta fundamental
si se busca combinar equidad, eficiencia y retorno social en la politica educativa.
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Grafico N°3: Recursos por estudiante segun nivel educacional en US$ PPA (Chile vs. OCDE)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OCDE

Por consiguiente el desafio es doble. Por un lado, ampliar la cobertura, que segun datos de la
OCDE para 2022 es deficiente: alcanza un 19,8 % para menores de 3 afos (frente al 24,2 % del
promedio OCDE) y un 75,6 % para nifios de 3 a 5 afios (frente al 83,6 %), por otro, asegurar que
estos recursos lleguen de manera efectiva a toda la poblacién infantil.

La literatura empirica en economia y medicina coincide en destacar que la inversion en la in-
fancia temprana es la mas costo-efectiva. Flavio Cunha y James Heckman —Premio Nobel de
Economia— muestran que en estas etapas se forman habilidades cognitivas y no cognitivas en
periodos sensibles, altamente complementarias con las inversiones posteriores. Cuando este es-
fuerzo inicial se descuida, se abren brechas educativas y sociales muy dificiles de cerrar, lo que
reduce la efectividad de las politicas aplicadas en etapas mas tardias, como la educacion supe-

rior. En la practica, esto implica concentrar recursos en jovenes que ya superaron las desventajas
iniciales, en lugar de abordar las raices de la desigualdad desde la base.

La evidencia médica llega a la misma conclusion. Investigaciones publicadas en The Lancet —
una de las revistas cientificas mas influyentes del mundo— demuestran que las experiencias tem-
pranas moldean no solo la arquitectura cerebral y las trayectorias de aprendizaje, sino también la
salud mental a lo largo de la vida. Por ello, la falta de inversién en los primeros afios no solo limita

los retornos educativos y econémicos, sino que ademas perpetua desigualdades estructurales

que se transmiten de generacién en generacion.

En vista de esta evidencia, resulta indispensable repensar seriamente la estrategia nacional
sobre cdmo se destinan los recursos educativos. Continuar privilegiando etapas tardias del ci-
clo formativo, en desmedro de la primera infancia, no solo genera retornos decrecientes, sino
que también limita el potencial de desarrollo del pais en el largo plazo. Ademas, si una de las



CENTRO CEF ANALISIS
ESTUDIOS .
FINANCIEROS septiembre 2025

&ESE

BUSINESS SCHOOL

Universidad de los Andes

preocupaciones centrales de la politica educacional es la desigualdad, el desafio es atin mayor,
pues descuidar la primera infancia implica perpetuarla, consolidando brechas que luego resultan
practicamente imposibles de cerrar. Una asignacién mas equilibrada y estratégica de la inver-
sién educativa es, por tanto, una condicién necesaria para reducir desigualdades y fortalecer la
equidad y productividad futuras.

Una base de comparacion mas justa: Chile vs Bulgaria

Alguien podria argumentar que comparar a Chile con los paises de la OCDE no es vélido, dado
gue en su mayoria poseen niveles de ingreso y desarrollo mucho mas altos. Ok, aceptemos por
un momento que ese argumento es valido. Sin embargo, si miramos a Bulgaria —pais con un PIB
per capita y un indice de Desarrollo Humano (IDH) muy similares, y que desde 2022 esta en
proceso de adhesién a la OCDE—, la comparacion resulta plenamente pertinente. Los Graficos
N°4 y 5 muestran que ambos paises han seguido trayectorias semejantes en términos de ingreso
y desarrollo humano, lo que refuerza la validez del ejercicio al no ser una eleccién arbitraria.

Grafico N°4: PIB per capita a PPA 2021— Chile vs. Bulgaria (1990-2024)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial
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Grafico N°5: IDH e IDH ajustado por Desigualdad— Chile vs. Bulgaria (2010-2022)
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En materia educativa, los Graficos N°6 y 7 evidencian un contraste importante. Chile contintia
destinando una mayor proporcion de su PIB a la educacién en todos los niveles, pero cuando
se traduce el gasto a dolares PPA por estudiante, la situacion cambia: hasta 2020 Chile supera-
ba ampliamente a Bulgaria, pero desde entonces es Bulgaria quien invierte mas por alumno en

educacién superior, secundaria, primaria e infancia temprana.
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Grafico N°6: Gasto en educacion segun nivel educacional como % del PIB (Chile vs. Bulgaria)

a) Infancia Temprana b) Educ. Primaria
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Grafico N°7: Recursos por estudiante segtin nivel educacional en US$ PPA (Chile vs.

a) Infancia Temprana b) Educ. Primaria

14.000 14.000
12.000 12.000
10.000 10.000
8.000 — 8.000

6.000 6.000 _/\———
4.000 4.000
2.000 2.000

T T T T T T T T T T T T T T T T T T

< w0 © N~ oo} (2} o - N < w0 © N~ ool [} o et N

- — — - - - N o N - - - — - - Y Y] N

o o o o o o o o o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N N N N N N N N N

c¢) Educ. Secundaria d) Educ. Terciaria

14.000

14.000

12.000 12.000

10.000 10.000 _/‘_/
8.000 —__ _~

8.000

6.000 _/\——/ 6.000

4.000 4.000

2.000 2.000
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
< e} © N~ [eo] (2] o - N < n © N~ [eo] D o -— N
- - - - - - I N N - - - - - - I N o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N

= Chile Bulgaria

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la OCDE

Este resultado refuerza lo senalado en la seccién anterior: Chile no solo concentra de manera
desproporcionada sus recursos en la educacién terciaria, sino que ademas ha perdido ventaja
comparativa en el gasto efectivo por estudiante en el resto de los niveles. La comparacion con

Bulgaria, un pais de condiciones econémicas y sociales muy similares, muestra que el desafio
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de Chile no radica unicamente en su nivel de ingreso, sino en cémo decide asignar sus recursos
educativos. Esto se refleja en las tasas de cobertura de la educacién inicial y basica seguin datos
de la OCDE a 2022: si bien Chile muestra una matricula significativamente mayor en menores de
3 anos (19,8 % frente a 4,5 % en Bulgaria), la situacion se revierte en el tramo de 3 a 5 afios, donde
Bulgaria alcanza un 85,5 % frente al 75,6 % de Chile. Ademas, la cobertura chilena en educacién
primaria es sustancialmente mas alta (66,3 % frente a 41,0 %), pero pierde terreno en educacién
secundaria (64,3 % frente a 72,5 %) y mantiene un nivel similar en educacién terciaria (55,5 %
en Chile y 51,9 % en Bulgaria). En conjunto, estas cifras evidencian un patron de desbalance:
Chile logra ventajas tempranas en la escolarizacion de los mas pequenos y en la primaria, pero
retrocede en la secundaria y concentra recursos en la terciaria, reproduciendo las inequidades
sefaladas previamente.

Tabla N°1: Tasas de matricula por nivel educativo y rango etario en 2022

Nivel educativo  Rango etario Chile Bulgaria

Infancia Temprana 0-2 anos 19,81 4,49

Infancia Temprana 3-5 anos 75,61 85,48 [flushleft] Nota: Terciaria (20-29)
Educ. Primaria 6-14 afhos 66,26 40,96

Educ. Secundaria  15-19 aflos 64,35 72,46
Educ. Terciaria 20-29 anos 5549 51,88

corresponde a la suma de 20-24 y 25-29. Elaboracién propia en base a datos de la OCDE.

Resultados de aprendizaje: retornos que no han estado a la altura de la inversion

Hasta ahora hemos visto que Chile destina un esfuerzo educativo considerablemente mayor
que Bulgaria, tanto en términos de PIB como en gasto por estudiante (al menos hasta 2020), y
gue incluso supera en esfuerzo relativo a buena parte de la OCDE. Sin embargo, cuando pasamos
del financiamiento a nivel escolar a los resultados concretos en aprendizaje, las conclusiones son
mucho menos favorables.

Los Graficos N°8 y 9, basados en los resultados de pruebas PISA, muestran que Chile se ubica
sistematicamente por debajo del promedio de la OCDE en matematicas, lectura y ciencias, con
brechas persistentes a lo largo de mas de dos décadas. Respecto de Bulgaria, pais donde el es-
fuerzo financiero ha sido histéricamente menor como porcentaje del PIB, Chile apenas logra un
desempeno marginalmente superior en promedio, pese a haber destinado sustancialmente mas
recursos a la educacién escolar durante gran parte del periodo.
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Grafico N°8: Resultados prueba PISA en el tiempo (Chile vs. OCDE)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OCDE
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Grafico N°9: Resultados prueba PISA en el tiempo (Chile vs. Bulgaria)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OCDE

Este contraste sugiere un problema estructural: o Chile gasta mal los recursos educativos, o su
sistema educacional es ineficiente, o bien ambas cosas a la vez. En cualquier caso, la evidencia
es clara en mostrar que un mayor esfuerzo de gasto no se ha traducido en mejoras significativas
de aprendizaje en comparacién internacional, lo que refuerza la necesidad de repensar no solo
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cuanto se invierte, sino también como se invierte.

Desigualdad y la falla fiscal

El Grafico N°10 muestra el coeficiente de Gini antes y después de impuestos y transferencias
(accion del Estado). El valor previo aimpuestos y transferencias refleja la desigualdad de mercado,
es decir, aquella que surge de los ingresos laborales y de capital sin considerar la accién del Estado.
Bajo esta medida, Chile presenta un nivel de desigualdad similar o incluso menor que paises que
solemos tomar como referencia en el mundo occidental —como Francia, Reino Unido, Estados
Unidos, etc.—, ademas de Bulgaria, con el que hemos comparado directamente por su nivel de
desarrollo.

Grafico N°10: Coeficiente de Gini antes y después de impuestos y transferencias
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OCDE

La diferencia surge tras la accidon del Estado. Mientras en esos paises los impuestos y trans-
ferencias permiten reducir de forma sustantiva la desigualdad —con Francia como el caso mas
extremo—, en Chile la caida del Gini es marginal. Incluso Estados Unidos, que culturalmente le
asigna menor relevancia a la redistribucion, consigue un efecto mayor que Chile. En otras pala-
bras, partimos de una posiciéon de desigualdad de mercado no tan distinta e incluso mejor que
varios paises de “frontera”, pero el sistema tributario y de gasto social logra muy poco en términos
redistributivos y terminamos en consecuencia peor que aquellos paises.

En sintesis, si el objetivo es reducir la desigualdad, los datos muestran un doble problema. Por
un lado, la accién del Estado en su conjunto apenas logra modificar el coeficiente de Gini, lo que
refleja la ineficiencia del sistema tributario y de transferencias en comparacién internacional. Por
otro, dentro de esa accién se incluye la politica educacional, que tampoco ha generado mejoras
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sustantivas en equidad pese al elevado gasto. En otras palabras, no solo la politica educativa ha
sido ineficaz para cerrar brechas, sino que el resto de los instrumentos fiscales y sociales tampoco
han logrado cumplir ese propésito. Esto configura un Estado que gasta mucho, pero redistribuye
poco, lo que hace alin mas urgente replantear la estrategia integral de politicas publicas orienta-
das a la equidad.

Esto revela un problema estructural mas amplio: no se trata Gnicamente de cémo se invierte en
educacién, sino de cdmo se utilizan los impuestos en general. Si el esfuerzo fiscal no se traduce
en mejoras significativas en la equidad, significa que gran parte del potencial redistributivo se
pierde. En este sentido, la evidencia sugiere que Chile debe repensar con urgencia no solo la
estrategia educativa, sino también el disefio global de su politica fiscal y social, para que los
recursos publicos efectivamente contribuyan a reducir desigualdades.

Conclusion

Chile destina recursos considerables a educacion, destacando por su alta inversién relativa al
PIB y por el fuerte peso de la educacién superior. Sin embargo, los resultados no acompanan:
en las pruebas PISA seguimos rezagados respecto a la OCDE y apenas superamos a paises con
similares niveles de desarrollo, como Bulgaria, pese a gastar historicamente mucho mas. A ello se
suma que nuestro sistema tributario y de gasto social logra muy poco en términos redistributivos:
la desigualdad de mercado en Chile no es tan distinta de la de otros paises occidentales, pero
después de impuestos y transferencias la reduccién del Gini es minima.

La evidencia internacional es contundente. Estudios académicos en economia y en medicina
muestran que la infancia temprana es la etapa donde la inversiéon genera mayores retornos y
donde se pueden cerrar brechas de forma duradera. Privilegiar la educacién superior, en cam-
bio, significa llegar tarde, cuando las desigualdades ya estan consolidadas y las posibilidades de
correccion son limitadas.

En este contexto, los desérdenes y las dificultades de convivencia observadas en el sistema
escolar son un sintoma de varios problemas acumulados. Uno de ellos es que durante afios la
inversion se ha concentrado en la educacién superior, mientras que las etapas iniciales —donde
se forman las bases del aprendizaje y la socializacién— han recibido menor atencién.

Si Chile aspira a mejorar la productividad, el aprendizaje y la equidad, debe repensar con ur-
gencia su estrategia de asignacién de recursos. Esto implica avanzar mediante politicas como la
sala cuna universal —un proyecto que va en la direccién correcta— y el fortalecimiento de insti-
tuciones clave como la JUNJI, asegurando cobertura y calidad en la primera infancia. Al mismo
tiempo, es fundamental enfrentar el deterioro de la educacién publica basica y media, revalori-
zando la profesién docente para atraer jévenes con vocacién, superando las barreras y prejuicios
asociadas a la remuneracion, la cargay el ambiente laboral. Ello requiere apoyarse en experiencias
exitosas a nivel internacional e incluso considerar la incorporacién de capital humano especiali-
zado en educacién desde el extranjero.
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MODIFICACIONES LEGALES SEPTIEMBRE

A continuacién, reproducimos los informes elaborados por el estudio juridico Fontaine & Cia.
relativos a las ultimas modificaciones legales, que pueden tener impactos financieros en las em-
presas.

ALERTA LABORAL — Comienza el pago del 1 % de cotizacién adicional

Informe preparado por Diego Marin y Rodrigo Palacios

La obligacion del empleador de aumentar la cotizacién previsional, segiin fue aprobado en
la Reforma de Pensiones, comienza con las remuneraciones correspondientes al mes de agosto
recién pasado y debe realizarse en estos primeros dias de septiembre.

Esta medida forma parte de la tltima reforma previsional que establece un incremento gradual
de un 7% adicional en la cotizacién, que sumado al 1,5% que el empleador ya aporta por el
Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), llevara la cotizacién total a un 8,5 %.

Este aumento se implementara de la siguiente manera:

= Agosto de 2025: Se inicia con un 1% adicional sobre el sueldo imponible del trabajador.
Este primer porcentaje se distribuira entre la cuenta de capitalizacién individual (0,1 %) y el
Seguro Social Previsional (0,9 %), el cual se depositara en el Fondo Auténomo de Proteccion
Previsional (FAPP).

= Aumentos anuales: El aporte del empleador continuard aumentando de forma progresiva
hasta alcanzar el 8,5% en 2033. El cronograma de estos aumentos esta predefinido en la

ley.

s Financiamiento de beneficios: La cotizacién adicional del empleador esta destinada a fi-
nanciar distintos beneficios, como la compensacion por diferencia de expectativa de vida
para las mujeres y el beneficio por afios cotizados.

¢Coémo se paga?

El empleador debe declarar y pagar esta cotizacién adicional junto con las cotizaciones previ-
sionales habituales. El plazo para el pago electrénico es hasta el dia 13 del mes siguiente al del
pago de las remuneraciones.
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AREA LABORAL — Balance y Desafios de la Ley Karin a un afio de su implementacion

Informe preparado por Diego Marin y Rodrigo Palacios

La Ley 21.643, conocida como la Ley Karin, modificé el Cédigo del Trabajo para reforzar la
prevencion, investigacién y sancién del acoso laboral, sexual y la violencia en el trabajo. Su prin-
cipal objetivo fue modernizar la legislacién y alinearla con el Convenio 190 de la OIT, que trata
la violencia y el acoso en el mundo del trabajo.

A un afo de su implementacién, aqui les presentamos un breve resumen de los avances y
desafios que ha significado:

Mayor Proteccién y nuevas definiciones:

La ley amplia la definicion de acoso laboral, incluyendo no solo a los empleadores o jefes, sino
a cualquier trabajador de la empresa, abarcando incluso a terceros como clientes o proveedores.

Si bien esto ha significado un avance en materia de proteccién para las victimas, ha producido
un desafio importante para las empresas, quienes tienen que incluir en sus protocolos una amplia
gama de posibles situaciones y la forma de actuar frente a cada una.

Protocolos de Prevencién Obligatorios:

Las empresas, sin importar su tamano, estan obligadas a elaborar y actualizar sus protocolos
de prevencion del acoso. Esto ha generado una mayor conciencia y la necesidad de capacitar a
los equipos, promoviendo la cultura del respeto.

Rol de la Direccion del Trabajo (DT):

La DT juega un papel fundamental al recibir denuncias y fiscalizar el cumplimiento de los nue-
vos protocolos. La ley le otorga mas facultades para actuar en estos casos, aunque ha enfrentado
el desafio de manejar un gran nimero de denuncias y adaptar sus procesos. Ante esta realidad,
creemos que se deben sumar mas recursos humanos y personal calificado para abordar estos
temas, de tal manera de evacuar los tramites y solicitudes con la celeridad que un tema como
este requiere.

Confidencialidad y Debido Proceso:

Se establecen plazos claros para la investigacion y se asegura la confidencialidad para proteger
a las victimas y a los testigos. Esto busca evitar represalias y garantizar un proceso justo. En
este sentido, las empresas han implementado procedimientos de investigacién que garantizan la
absoluta confidencialidad de los intervinientes, lo que permite a los trabajadores presentar sus
denuncias con mayor seguridad y confianza.
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Capacitacion y Sensibilizacion:

La ley impulsa la capacitacién obligatoria en prevencion de la violencia y el acoso para los
trabajadores. Esto es crucial para que las personas conozcan las conductas indebidas y las eviten,
ademas para que sepan que hacer en el caso de ser victima.

Desafios:

A pesar de los avances, la implementacién de la ley enfrenta desafios:

= Pymes: Las pequefias y medianas empresas pueden tener mas dificultades para implemen-
tar los protocolos y la capacitacion de manera efectiva debido a la falta de recursos o de
personal especializado.

= Denuncias Falsas y Sanciones: Un tema sensible es el riesgo de denuncias infundadas asi
como la correcta aplicacion de las sanciones por parte de las empresa que, como sabemos,
pueden ser amonestaciones, multas o, en casos graves, el despido del trabajador acosador,
sin derecho a indemnizacién.

s Cambio Cultural: La ley es un avance, pero su verdadero impacto depende de un cambio
cultural profundo en las organizaciones. Es fundamental que la prevencién y el respeto sean
parte de la cultura corporativa y no solo el cumplimiento de una obligacién legal.

= Plazos investigacién: Se ha detectado una demora y eventual incumplimiento de los plazos
legales, lo que se entiende por la cantidad de denuncias.

Conclusion

La Ley 21.643 representa un avance significativo para proteger la dignidad y seguridad de los
trabajadores en Chile. Si bien su plena aplicacién requerird mas tiempo y un esfuerzo constante
de las empresas y autoridades, sus primeros meses de vigencia han demostrado que las empresas
han adoptado una mayor conciencia sobre la importancia de erradicar la violencia y el acoso en
el mundo del trabajo.

AREA SEGUROS — CMF establece normas sobre seguros paramétricos

Informe preparado por Roberto Ladrén de Guevara

Luego de dos consultas publicas, con fecha 22 de agosto de 2025 la Comisién para el Mercado
Financiero emitié la Norma de Caracter General 546, que regula los seguros paramétricos, los
riesgos que se pueden comercializar como paramétricos; las caracteristicas de las pélizas que se
depositen; la comercializaciéon de estos productos; y la vigencia de la normativa.
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La definicién de los seguros paramétricos se encuentra en el DFL 251, de 1931, al que se
remite la norma, segun el cual, estos seguros son aquellos que, “frente a la ocurrencia del riesgo
o evento dafoso contemplado en el contrato, la indemnizacidn sea pagada sin que el asegurado
deba justificar la existencia o monto de los dafios, y aun en caso de que éstos no se produzcan”.
El asegurado debera estar realmente expuesto a sufrir un dano ante la ocurrencia del siniestro,
aunque dicho dano finalmente no se materialice.

De acuerdo a esta nueva, sélo se podran comercializar seguros paramétricos que cubran los
siguientes riesgos:

= Incendio
= Terremoto, sismo.
= Tsunami, maremoto u ola sismica.

= Otrosriesgos de la naturaleza: sequia, lluvia, heladas, niebla o neblina, viento, granizo, nieve,
calor excesivo, erupcién volcanica, aluvién, exceso de humedad, inundacioén, radiacién solar,
avalanchas, aluviones, caudal y niveles de rio, temperatura, marejadas y oleaje.

= Pérdida de beneficios a causa de un evento dafoso.

= Riesgos derivados del transporte del equipaje y bienes muebles.
= Riesgos derivados del transporte de pasajeros.

» Corte o fluctuacion en el suministro de energia eléctrica.

» Corte de suministro de agua.

Las pdlizas de seguros paramétricos deberan contemplar una cobertura Unica y el pago de la
indemnizacién procedera cuando el riesgo o evento dafoso alcance el valor convenido para el
indice o combinacion de indices establecido en la péliza.

Conforme a esta nueva regulacién, estas pdlizas no podran ser comercializadas en conjun-
to con cldusulas adicionales, no pudiendo contratarse seguros paramétricos mediante cldusulas
adicionales, ya sea con pélizas indemnizatorias o paramétricas. Las condiciones generales de este
producto deben depositarse con un nombre que incluya la referencia a seguros paramétricos e
incluir la expresion “paramétrico” o “cobertura paramétrica”.

La normativa advierte que las pdlizas deberan indicar de una manera simple y clara el riesgo
que cubre el seguro y cuando se obliga la compaiia de seguros a pagar al asegurado. Ademas, se
debera establecer el plazo de pago de laindemnizacién, el que por regla general no podra superar
los 15 dias habiles contados desde la denuncia del siniestro, agregando la norma que la solicitud
de antecedentes, la respuesta del asegurado o la falta de respuesta no excusara a la compafhia de
pagar el siniestro en el plazo establecido en la péliza.

En relacién con la comercializacion de estos seguros, las entidades aseguradoras deberan adop-
tar politicas, procedimientos y controles tendientes a evitar que se ofrezcan seguros que no sean
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adecuados a las necesidades de los clientes. La informacion, propaganda o publicidad que por
cualquier medio se entregue respecto de seguros paramétricos no podra contener declaraciones,
alusiones o representaciones que puedan inducir a error o puedan causar confusion al publico
acerca de sus caracteristicas.

La NCG 546 rige a contar de la fecha de su emision, 22 de agosto de 2025. Respecto de los
seguros paramétricos de terremoto, sélo podran comercializarse cuando la compaiia de seguros
constituya las reservas técnicas previstas para este tipo de seguros en la Norma de Caracter
General N°306.

AREA FINANCIAMIENTO — Ley que crea Registro de Deuda Consolidada

Informe preparado por Juan Eduardo Troncoso y Matias von der Hundt

Desde noviembre de este aiio comenzara aimplementarse, en su etapa temprana, la Ley N°21.680,
que crea el Registro de Deuda Consolidada (REDEC), y entrard plenamente en vigencia el 1° de
abril del 2026.

La ley, que fue publicada en el Diario Oficial el 3 de julio de 2024, tiene como objetivo centra-
lizar en un solo sistema la informacién de deudas de personas naturales y juridicas con el sistema
financiero, asegurador y otras entidades que otorguen crédito. La administracién del Registro
estarad a cargo de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), quien, por medio de la Nor-
ma de Caracter General N°540 ha regulado el funcionamiento operativo del Registro de Deuda
Consolidada.

La implementacién del Registro de Deuda Consolidada busca aumentar la transparencia del
Mercado financiero para beneficiar tanto a los consumidores como al sistema en general. Con-
templa mecanismos para reducir la asimetria de informacion, lo que facilita una evaluacion credi-
ticia mas precisa, ayudando a prevenir el sobreendeudamiento. Ademas, permitira a la CMF una
mejor supervision del sistema financiero y la correcta formulacion de politicas publicas.

1. Ambito de aplicacién

Estan obligadas a reportar informacién al REDEC las siguientes entidades:

m Bancos

Compainiias de seguros

Administradoras de mutuos hipotecarios

Cooperativas de ahorro y crédito

Emisores de tarjetas de crédito no bancarias

Cajas de compensacién
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» Sociedades securitizadoras

= Otras entidades que otorguen crédito por sobre un umbral determinado por la CMF

La CMF emitira antes del 30 de julio de cada afio una Resoluciéon con las entidades obligadas
a reportar al afio siguiente.

2. Informacidn que se reporta

Las entidades obligadas a reportar, en general, deberan informar sobre el estado de las deudas
de sus clientes. Esta informacion incluye el monto original y el saldo actual de la deuda, junto con
detalles clave como el tipo de crédito (por ejemplo, un leasing, un préstamo o un instrumento de
deuda adquirido), las condiciones contractuales, el plazo, las garantias y la tasa de interés. Tam-
bién deben indicar el estado de la deuda (si se encuentra vigente, en mora, o ya fue extinguida).

Es importante destacar, que por regla general, se deben incluir las deudas que fueron pagadas
o extinguidas hace menos de cinco afos, y sélo excepcionalmente, cuando existe consentimiento
expreso del deudor, se podran considerar aquellas deudas prescritas o extinguidas hace mas de
cinco anos.

3. Derechos de los titulares de datos (personas naturales o juridicas)

Tienen derecho a saber respecto a la informacidén que se encuentra registrada a su nombre, asi
como también a solicitar la rectificaciéon o eliminacién de la informacién incorrecta o no vigente.
Ademads, tendran derecho para consultar quienes han accedido a su informacion.

4. Sanciones por incumplimiento

Las entidades que no cumplan con la obligacién de informar adecuadamente pueden enfrentar
multas administrativas y la suspensién de su acceso al sistema REDEC. Si hacen un uso indebido
o malicioso de la informacién, también podrian incurrir en responsabilidad penal.

La norma de Caracter General N°540 podra ser revisada en este link.


https://www.cmfchile.cl/normativa/ncg_540_2025.pdf
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“Empieza con el porqué. Como los grandes lideres motivan a actuar”

Angel Soto

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad de los Andes — Chile

Este afo, junto al profesor Francisco Ulloa y Paula Larrain, hemos estado trabajando en un li-
bro que esperamos titular La ruta del emprendedor. En él reunimos historias de éxitos —y también
de tropiezos— que marcan el largo recorrido del emprendimiento en Chile. En cada conversa-
cién, casi como ritual, cerramos con la misma pregunta: ;qué libro reciente recomendarias? La
respuesta, en la mayoria de los casos, converge en un mismo titulo: Comienza por el porqué, de
Simon Sinek. Esa insistencia fue la razén que me llevo a leerlo. Sinek se define como un optimista
inquebrantable. Cree en un futuro brillante y en la capacidad de construirlo juntos. Y desde esa
mirada positiva nace su propuesta: dejar de enfocarnos en lo que hacemos o como lo hacemos,
para detenernos primero en aquello que realmente nos inspira. Ese es el corazdn de su teoria del
Circulo Dorado, un modelo que explica cémo los grandes lideres y organizaciones logran inspirar
y generar un impacto duradero.

Lo interesante es que, tal como hemos comentado en otras resefas, este autor insiste en la
importancia de la pregunta inicial: el por qué. Hacerla bien, identificar con claridad el propésito,
no solo allana el camino de las soluciones posteriores, sino que da fuerza a la propuesta de valor.
En un mundo saturado de opciones y competidores, transmitir con conviccién nuestro por qué
puede ser el factor que nos diferencia y nos conecta con quienes comparten esa vision.

El libro nos recuerda que cada decision —orden, accién o resultado— comienza en el mismo
punto: una eleccién. Y aqui aparece un aspecto central: las emociones. La mayoria de nuestras
decisiones, como también muestra Daniel Kahneman en Pensar rdpido, pensar despacio, no se to-
man de manera completamente racional. Primero reaccionamos desde lo emocional —el sistema
1 de Kahneman—, y solo después buscamos razones para justificar lo que ya sentimos. Esta co-
nexion ayuda a comprender por qué el Circulo Dorado no es solo un modelo comunicacional,
sino una forma de conectar profundamente con las motivaciones humanas.

En este sentido, la obra interpela directamente a las empresas: “;sabes por qué tus clientes
son tus clientes?, ;sabes por qué tus empleados son tus empleados?” La fidelidad no se compra
solo con incentivos o descuentos; se construye sobre la confianza, la emocién compartida y el
propdsito comun. Como senala Sinek, esa lealtad es tan sélida como la de un amigo fiel: sabes
que no te fallard cuando mas lo necesites.

El Circulo Dorado, ademas, nos ofrece una clave sencilla para entender la conducta humana.
Mientras la mayoria de las organizaciones comunica de afuera hacia adentro —primero el qué,
luego el cdmo vy rara vez el por qué—, Sinek propone invertir el orden: empezar siempre desde
el propdsito (Why), seguir con el proceso (How) y terminar con el resultado (What). Apple es
su ejemplo recurrente: antes que computadores o teléfonos, transmite una invitacién a pensar
diferente.

Lo poderoso de esta mirada es que no se limita al marketing; es un modelo de liderazgo y
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de cultura organizacional. Hablar desde el por qué no solo genera confianza y lealtad, sino que
moviliza a las personas en torno a una causa comun, apelando directamente a su dimensién
emocional. No debemos olvidar que no somos tan racionales como a veces creemos, pues si asi
fuera, casi no habria compaiiias, exploraciones o lideres innovadores.

La lectura del libro de Simon Sinek, autor también de otros trabajos como Los lideres comen al
final, El juego infinito y Encuentra tu por qué, sin duda permite entender por qué varios de los em-
prendedores entrevistados han sido exitosos, y determinar qué fue lo que los hizo diferenciarse.
No olvidar: “La gente no compra QUE haces, sino POR QUE lo haces”

Simon Sinek

Empieza con el porqué. Cémo los grandes lideres motivan a actuar (Empresa Activa: 2024).
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