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OPINIÓN
TRIBUNA LIBRE

Un crecimiento que no asusta a la inflación

Esperoces estratégicos, condiciones finan-cieras favorables y el arribo de un nuevo

Gobierno, las encuestas comienzan a anticipar
un mayor dinamismo de la economía chilena
en los próximos años. Desde un punto de vista
macroeconómico, la interpretación habitual de

este escenario es conocida: un mayor creci-

miento podría traducirse en mayores presiones
inflacionarias. Sin embargo, esta relación no es
mecánica.

La razón es simple: no todo crecimiento es

igual desde el punto de vista inflacionario. Si el

mayor crecimiento económico viene acompaña-
do de mejoras en productividad, el vínculo entre

actividad e inflación puede debilitarse de forma

significativa.

Durante años, la baja productividad ha sido

uno de los principales lastres estructurales de la

economía chilena. No obstante, en el mar-

gen, comienzan a aparecer señales positivas.
El Informe Anual de Productividad 2025 de la

Comisión Nacional de Evaluación y Productivi-

dad (CNEP) muestra que Chile acumula dos años

consecutivos de crecimiento de la Productividad

FELIPE RAMÍREZ
ECONOMISTA JEFE DE
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"S· la mayor expansión viene
acompañada de mejoras en
productividad, el vínculo
entre actividad e inflación

puede debilitarse de forma

significativa".

Total de Factores, situación que no se observaba

desde el bienio 2011-2012, excluido el período de
la pandemia.

Desde la teoría macroeconómica, un shock

positivo de productividad puede entender-

se como un shock de oferta potencialmente

persistente, que eleva el PIB potencial, es

decir, la capacidad máxima de producción de la

economía sin generar presiones inflacionarias.

Este aumento de productividad, sin embargo,
no se traduce necesariamente en un mayor PIB

efectivo en el corto plazo, ya que la productividad

altera la capacidad productiva, pero no genera

demanda por sí sola. Este descalce implica que la
brecha de producto -la diferencia entre el PIB

efectivo y potencial- se reduce o incluso puede

volverse negativa, moderando las expectativas

inflacionarias. Así, la oferta agregada de corto

plazo comienza a ajustarse -vía salarios y

precios-, permitiendo que, con el tiempo, la
economía alcance un nuevo equilibrio, carac-

terizado por un mayor nivel de actividad y una
menor inflación.

La economía puede crecer más sin recalentar-

se. Esto es exactamente lo que explica episodios

históricos como el de EEUU en los años '90,

cuando la adopción masiva de tecnologías de

información elevó la productividad, permi-
tiendo combinar alto crecimiento con inflación

baja y estable. Es una lógica que toma especial
relevancia en Chile y el mundo, dado los avances

tecnológicos en curso. Como dato interesante, la

Encuesta de Percepciones de Negocios de febrero

2026 muestra que un 78% de los encuestados

incorporó al menos una mejora tecnológica en

sus negocios en los últimos años, destacando el
uso de software en la nube, software de gestión

interna e inteligencia artificial (IA).

No es casual que esta discusión comience

a aparecer en las comunicaciones del Banco
Central. En la minuta de la Reunión de Política

Monetaria de enero, por ejemplo, se señala que

"era importante monitorear los efectos que

podría tener un potencial mejor desempeño de la
productividad", dejando para el IPoM de marzo

el análisis de sus implicancias sobre crecimiento,

brecha de actividad e inflación de mediano plazo.
Si el Consejo concluye que la capacidad de pro-

ducción de la economía chilena es mayor gracias

a mejoras en productividad, el espacio para una

política monetaria menos restrictiva se amplía,

ceteris paribus.

TRIBUNA LIBRE CARTAS

La construcción que sostiene al país

CARLOS ZEPPELIN
VICEPRESIDENTE DEL
CPI, CONSEJERO CCHC

uando pensamos en los motores de la

Ce qui mal usualmente miramos al
cobre, al litio o a las grandes exportacio-

nes agroindustriales. Sin embargo, pasan
inadvertidas las obras que utilizanos cada día:

viviendas, hospitales, carreteras, puertos o

escuelas. Detrás de esa infraestructura hay un

sector que rara vez ocupa la primera línea del

debate, pero que sostiene una parte decisiva de

nuestro crecimiento: la construcción.

La construcción aporta en torno al 7% del PIB

y cerca de un 9% del empleo, con más de 80 mil
empresas a lo largo del país, en su gran mayoría

micro, pequeñas y medianas. No es solo un área
intensiva en inversión; es también una gran

puerta de entrada al trabajo formal, a la capa-

citación en oficios y a la movilidad social para

miles de familias, especialmente en regiones.
Además, este rubro canaliza buena parte

de la inversión pública y privada. Cuando el

país decide avanzar en vivienda, obras viales,

hospitales, infraestructura logística o proyectos

de energía, lo hace principalmente a través de

este sector. Por eso, cada ciclo de enfriamien

to golpea simultáneamente a la actividad, al

empleo y a la calidad de vida futura, con efectos
particularmente visibles en las comunas con
menor diversificación productiva.

El problema es que hoy la construcción opera

por debajo de su potencial. La combinación
de menor inversión, mayores incertidumbres

regulatorias, tramitaciones extensas y costos

financieros elevados ha frenado proyectos que

ya estaban listos para ejecutarse. El resultado

es un ámbito que sigue siendo estructuralmen-
te relevante, pero con empresas tensionadas,

cadenas de pago más frágiles y trabajadores que

ven más inestabilidad que horizonte.

Ser justos implica reconocer también sus

desafíos: productividad estancada, informalidad

en ciertos segmentos, brechas en seguridad

laboral e impactos urbanos y ambientales que

deben gestionarse mejor. Precisamente por

eso este debería ser un sector estratégico para

la agenda de productividad y sostenibilidad, y
no como un invitado secundario a la discusión
económica.

En un país que discute cómo volver a crecer,

cómo recuperar la confianza y reducir brechas

sociales, la construcción no puede seguir apare-

ciendo solo como un dato técnico en un informe
sectorial.

Es el lugar donde se cruzan la macroeconomía

con la vida cotidiana: el trabajo del maestro que
vuelve a su casa, la vereda segura frente a un

colegio, el puente que conecta una isla con el

resto del país o el hospital que permite atender

con dignidad.

"El problema es que hoy el
sector opera por debajo de
su potencial. La combinación
de menor inversión, mayores
Incertidumbres regulatorias,
tramitaciones extensas y
costos financieros elevados

ha frenado proyectos".

Pensiones: ejecución
técnica sobre ideología

Señor Director:
En enero comenzó el pago de los nuevos benefi-

cios de la reforma de pensiones, los que fueron

recibidos automáticamente por más de 1,3

millón de pensionados mayores de 65 años. En

las respectivas liquidaciones de las pensiones se

debieran ver reflejados estos pagos.

Aparte del pago de estos beneficios, febrero

también trae buenas noticias sobre el reajuste

automático de la PGU, que quedará en $ 231.732

para los menores de 82 años, y en $ 250.275
para los beneficiarios desde los 82 años.

Tanto para la implementación como para el
pago de estos beneficios, hay una coordinación

público-privada de varios meses, que resulta del
todo relevante, en la que participan el Instituto

de Previsión Social, la Superintendencia de

Pensiones, las AFP y compañías de seguros. Es
esta coordinación la clave para que la reforma

previsional se siga implementando de buena
manera, con un enfoque técnico y no ideológi-
co, conservando en el centro objetivos como la

rentabilidad, competencia y otros.

Proseguir con una adecuada ejecución de la

reforma es el gran desafío en materia previ-

sional que enfrentan las futuras autoridades,

quedando aún aspectos muy sensibles para los

próximos años.

PEDRO PIZARRO
VICEPRESIDENTE INSTITUTO LIBERTAD

De la opinión a la obsesión

Señor Director:
Carlos Peña ha opinado en innumerables oca-

siones sobre la relación matrimonial y familiar

de José Antonio Kast, siendo la última y más

extensa la entrevista publicada en DF MÁS

el pasado domingo. Que el nuevo Presidente
mantenga una relación afectiva con su esposa

después de 30 años solo demuestra estabilidad

y compromiso. Lo mismo puede decirse de
su familia: nueve hijos que han sido un pilar
fundamental para enfrentar a la izquierda, la

cual tanto daño le hizo a nuestro país. Más que

una opinión del rector, todo esto parece una
obsesión.

CARLOS PÉREZ-COTAPOS UGARTE
INGENIERO COMERCIAL

Juego responsable

Señor Director:
Cada 17 de febrero se conmemora el Día Inter-

nacional del Juego Responsable, fecha que invita

a reflexionar sobre la importancia de promover

prácticas de juego conscientes, informadas y

seguras. Es una oportunidad para reforzar un

principio clave: el juego debe ser siempre una

forma de entretenimiento y esparcimiento,
nunca un riesgo para las personas.

En Dreams este compromiso se expresa en

orientación permanente a los clientes, capaci-

tación continua de los equipos y la aplicación

de altos estándares de prevención, información

y apoyo. Este trabajo permitió que en 2021
Dreams se convirtiera en el primer casino de

América Latina certificado en Juego Respon-

sable por la Global Gambling Guidance Group
(G4), acreditación internacional vigente hasta

2027. Su relevancia cobra especial sentido en un

contexto de creciente debate público, marca-

do por la expansión de plataformas online sin

regulación. Promover el Juego Responsable es
cuidar a las personas y fortalecer una industria

regulada y transparente.

MARIELA HUENCHUMILLA
GERENTE CORPORATIVA DE JUEGO RESPONSABLE
DREAMS

In un contexto marcado por un precio del

cobre elevado, el repunte de la inversión en
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