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n análisis mixto en lo positivo y negativo 

entregó el último IPoM del Banco Cen- 

tral, análisis muy valorado por el merca- 

do, ya que da señales bastante claras del 

curso esperado de la política monetaria. 

Esta vez el mensaje fue de mayor cautela 

en los próximos movimientos de la tasa 

de política (TPM), producto de la constatación de mayor 

persistencia de la inflación subyacente. De hecho, la 

estimación de esta variable para 

diciembre subió desde 3,1% en el 

TPoM de junio a 3,7% actual, siendo 

este el cambio de mayor magnitu: 

en las proyecciones. Es probable 

entonces que parte del mercado 

postergue para diciembre la ex- 

pectativa de reducción de la tasa de política monetaria. 

Las causas de esta mayor persistencia inflacionaria provie- 

nen de tres fuentes, de acuerdo con el análisis del instituto 

emisor: el aumento de costos laborales, una estimación algo 

más elevada para el crecimiento del gasto interno y una mo- 

neda más depreciada de lo que se esperaba hace tres meses. 

Este mix de elementos lleva al Banco Central a plantear que 

“en el escenario actual, el riesgo de una mayor persistencia 

de la inflación requiere acumular más información antes de 

continuar el proceso de convergencia de la TPM a su rango 

de valores neutrales”. Se opta, entonces, por actuar sobre 

seguro en materia de tasas. 

El informe destina un apartado especial a analizar el 
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impacto de los mayores costos laborales, producto de un 

aumento significativo del salario mínimo real junto con la 

reducción de la jornada laboral. Los estudios realizados lle 

van a concluir, sin mucho espacio de duda, que esta agenda 

laboral ha tenido un impacto negativo en el empleo formal, 

especialmente de los grupos menos calificados. Se puede 

observar también una mayor duración del desempleo junto 

con una tendencia hacia la automatización en las empresas. 

Esta es una evidencia muy relevante en la discusión actual, 

considerando que el Gobierno no 

solo ha desestimado los efectos que 

sus reformas tendrían en el empleo, 

sino que además ha insistido con 

establecer la llamada negociación 

multinivel. El hecho de que el propio 

Gobierno la proponga por sus efectos 

en mayor poder de negociación y aumentos de salarios 

muestra que podría agravar la debilidad del empleo. 

En lo positivo, a pesar de los efectos esperados de la guerra 

comercial y del deterioro geopolítico, el escenario externo 

que enfrenta Chile en materia de términos de intercambio 

y de crecimiento de socios comerciales es favorable. Este es 

uno de los elementos que permite estimar un mayor creci 

miento de la inversión y del consumo de lo que se esperaba 

hace tres meses. 

En conclusión, el IPoM nos señala un escenario externo 

bastante benigno, cifras de actividad interna algo mejores, 

pero mayor persistencia de la inflación y resultados preocu- 

pantes en materia laboral. 
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Bienestar laboral: 
la medida del 
liderazgo 

erca de un tercio de nuestros días 

transcurre en el trabajo. Y para 

muchas personas, la mayoría de esas 

horas se viven en lugares donde no 

encuentran sentido ni propósito. Así lo 

confirma el estudio Purpose Index 2025 de 

Almabrands con una cifra alarmante: el 

73% de los trabajadores en Chile -tres de 

cada cuatro-, no se siente realizado en su 

empleo actual. 

Este dato, que incluso supera al 66% 

registrado en EEUU, no es solo un número. 

Son miles de personas que sienten que su 

tiempo, energía y talento se desperdician 

en espacios donde no perciben que su 

aporte tenga valor. Y eso debería ser una 

señal de alerta para todos quienes lidera= 

mos organizaciones. 

La experiencia nos enseña que la reali- 

zación profesional no ocurre por azar. Se 

construye y surge cuando los trabajadores 

entienden cómo su labor impacta a otros, 

cuando pueden crecer personal y profesio- 

nalmente, y cuando se sienten parte de un 

proyecto con sentido. El problema no es 

la falta de talento. Tenemos profesionales 

brillantes, emprendedores visionarios y 

equipos capaces de logros extraordina- 

rios. El verdadero desafío está en cómo 

gestionamos ese talento y, sobre todo, en 

qué culturas organizacionales estamos 

creando. Ahí está la diferencia entre tener 

equipos que florecen en vez de colaborado- 

res que “cumplen”. 

Creo que las empresas que logran mayor 

compromiso y realización son aquellas que 

entienden que cuidar a sus personas no 

es un gasto, sino la inversión estratégica 

más importante. Ese cuidado no se refiere 

a beneficios superficiales, se traduce más 

bien en crear entornos psicológicamente 

seguros, donde se puede expresar una idea 

o incluso equivocarse sin miedo al castigo; 

en dar oportunidades reales de crecimien= 

to; en reconocer que cada trabajador tam- 

“La realización profesional no ocurre por azar. Se construye 
cuando los trabajadores entienden cómo su labor Impacta a 
otros, cuando pueden crecer personal y profesionalmente, y 
cuando se sienten parte de un proyecto con sentido”. 
bién es un ser humano con una vida fuera 

de la oficina que debe ser respetada. 

Los directorios jugamos un rol crucial en 

este cambio. Junto a las mediciones de re- 

sultados financieros, debemos incorporar 

indicadores de bienestar, desarrollo pro- 

fesional, clima organizacional y propósito 

como parte de la gestión estratégica. En 

otras palabras, dejar de ver a las personas 

como “recursos” y apreciarlas por lo que 

son: seres humanos con aspiraciones, 

necesidades y potencial únicos. 

El propósito no se declara, se construye 

en el día a día cuando los líderes ayudan 

a sus equipos a conectar su trabajo con el 

impacto que genera, y también cuando la 

coherencia, la transparencia y la auten= 

ticidad guían las decisiones. Cuando una 

persona entiende que su trabajo mejora la 

calidad de vida de alguien más, la motiva- 

ción se transforma, y es esa conexión entre 

lo individual y lo colectivo lo que genera 

verdadera realización. 

El Purpose Index nos dice algo claro: 

no podemos postergar más esta transfor- 

mación. Si logramos alinear crecimiento 

empresarial con desarrollo humano reten- 

dremos talento y construiremos empresas 

más resilientes, innovadoras y sostenibles. 

Lo que está en juego no es solo la 

competitividad de nuestras empresas, sino 

el bienestar presente y futuro de toda la 

sociedad. Es un gran desafío, pero también 

abre la oportunidad de ser recordados 

como la generación de líderes que dejó 

atrás el 73% de insatisfacción laboral y 

abrió paso a espacios donde trabajar sea 

sinónimo de crecer, contribuir y realizarse.   
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Ajuste fiscal, sí; recorte a la 
inversión pública, no 

n su último IFP, la Dipres proyecta para 2025 un Balance 

Estructural de -2,1% del PIB sin medidas adicionales y de -1,8% 

con ellas. Reconoce así que no cumplirá la meta de -1,6% fijada 

para ese año, aún en trámite en la Contraloría. Este incum- 

plimiento se suma a los de 2023 y 2024 y, considerando posibles 

holguras negativas al preparar el Presupuesto 2026, queda claro que 

los esfuerzos fiscales han sido insuficientes y se requieren ajustes 

adicionales en el gasto público. 

Frente a ello, organismos como el CEP, el Consejo Fiscal Autó- 

nomo y la propia Dipres, a través de una comisión de expertos, han 

formulado propuestas de contención. En lo esencial, los ajustes 

deberían concentrarse en el gasto corriente, cuidando no afectar 

recursos comprometidos, resguardar el gasto social y en seguridad, 

y evitar que las regiones resulten especialmente perjudicadas. 

Lo que no debe entrar en la lógica del recorte es la inversión 

pública. Si bien la tentación de recortar la inversión subejecutada es 

comprensible por su facilidad contable, es económicamente miope. 

La inversión es crucial para impulsar el crecimiento, acelerar el 

aumento de la renta de la economía y mejorar el nivel de vida de las 

personas. A largo plazo, un mayor stock de capital físico expande 

la capacidad productiva global, permitiendo producir más bienes y 

servicios con los mismos “s| bien la tentación de 

recortar la inversión 
subejecutada es 
comprensible por su 
facilidad contable, es 

lo respalda con claridad. económicamente miope”. 

Robert Solow, Premio 

Nobel de Economía en 1987, mostró que la inversión —pública y 

privada— es el motor del crecimiento en el corto y mediano plazo, 

al elevar la productividad del trabajo y los ingresos. En el largo 

plazo, advirtió, esa dinámica debe ir acompañada por progreso tec- 

nológico, es decir, innovación en el uso de los factores productivos. 

De ahí que la inversión sea decisiva: no solo acelera la acumula- 

ción de capital, sino que también crea las condiciones para la adop- 

ción tecnológica y para que la inversión privada florezca. Cada peso 

invertido en capital es, por lo tanto, una semilla que multiplica sus 

efectos sobre productividad, competitividad e inclusión. 

Como advierte el Consejo de Políticas de Infraestructura (CPI), 

Chile invierte alrededor del 2,5% del PIB en infraestructura pública, 

muy por debajo del 5% de los países desarrollados. Para revertirlo, 

el CPI propone una Regla Fiscal de Inversión Pública que asegure 

un nivel de 3,2% del PIB durante una década, combinando recursos 

públicos y privados para expandir, reponer y mantener la infraes- 

tructura, garantizando continuidad y planificación. 

Por eso, la inversión pública debe asumirse como política de 

Estado, inmune a las urgencias del ajuste fiscal. La verdadera res- 

ponsabilidad no está en recortarla, sino en potenciarla, fortalecien- 

do la colaboración público-privada y asegurando que los recursos 

destinados a capital se traduzcan en crecimiento sostenido, 

productividad y bienestar para Chile. 

recursos. En definitiva, el 

crecimiento económico 

depende más de esta 

capacidad que de las os- 

cilaciones de la demanda 

agregada. 

La teoría económica 
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