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OPINIÓN
CARTAS TRIBUNA LIBRE

Reforma sin productividad

Señor Director:
La reducción de la jornada a 42 horas es un avance rele-

vante, pero su implementación ha estado marcada por
una incertidumbre que no es menor. La norma original
establecía un marco claro y gradual; sin embargo, los dic-

támenes posteriores de la Dirección del Trabajo (DT) -en

paticular del gobierno anterior- introdujeron criterios

cambiantes que tensionaron esa claridad inicial.

A ello se sumó una ley interpretativa que, si bien buscó acla-

rar aspectos de la implementación, lo hizo desconociendo

en parte la realidad operativa de las empresas. En el actual

gobierno, la DT, en vez de ordenar oportunamente este

escenario, tardó en confirmar criterios que, en la práctica,

ya se venían aplicando, prolongando la incertidumbre. Este

contexto generó una expectativa permanente de ajustes,

debilitando la certeza jurídica necesaria para planificar y

llevando a muchas empresas a postergar decisiones hasta

etapas finales, con mayores costos de adaptación.

El desafío es promover el empleo con reglas compren-

sibles, estables y coherentes con la realidad productiva.

Con un desempleo por sobre el 8%, el sentido de urgencia
en esta materia no puede seguir siendo secundario. El

empleo no puede ni debe ser la única política pública,

pero es una de las más relevantes que en este mes y me-

dio de instalación se ve poco.

PEDRO MATAMALA SOUPER
SOCIO EN PROVOSTE MATAMALA ABOGADOS

Seguridad y vivienda

Señor Director:

La posibilidad de acceder a una vivienda propia en Chile
se ha ido alejando progresivamente. Y esto ha generado

dos consecuencias sumamente graves: una sobre oferta

en sectores inseguros, como Santiago Centro y Estación

Central, y un aumento sostenido en los precios de arrien-

do en comunas con mayor demanda. Si bien la solución no

es rápida -pues responde a años de deterioro económico

e institucional-, es urgente comenzar por devolver la

seguridad a las comunas que hoy la han perdido. Recupe-

rar estos espacios no solo mejoraría la calidad de vida de

sus vecinos, sino que también, permitiría re equilibrar el
mercado habitacional.

CARLOS PÉREZ-COTAPOS UGARTE
INGENIERO COMERCIAL

M&A en Chile 2026: selectividad y estrategia

espués de un 2025 marcado por la cau-

tela, el mercado de fusiones y adquisi-

D comes (MãA) en Chile transitará este2026 hacia una fase distinta: crecimiento

moderado en volumen, aun por debajo de las
cifras de años anteriores, pero concentrado en

operaciones mucho más estratégicas.

Las cifras lo muestran con claridad. Según

TTR Data, en 2025 se registraron 338 tran-

sacciones por un valor total de US$ 6.691 mi-

llones, lo que representa una caída relevante

frente al año anterior. Si bien para 2026 se

espera un leve crecimiento de las cifras inte-

ranuales, es evidente que las empresas están
siendo mucho más selectivas en la selección

de sus transacciones. Ya no basta que exista

una oportunidad, sino que la decisión debe
ser estratégica.

En este contexto, para este año esperamos

un mercado de fusiones y adquisiciones mar-

cado por cuatro tendencias principales.

La primera es la confirmación de nuestras
ventajas comparativas en sectores estraté-

gicos. Energía, minería, infraestructura y

tecnología seguirán liderando. La transición

energética y la digitalización están redefi-

niendo industrias completas y una muestra
reciente de esto fue la compra de activos sola-

res y sistemas de almacenamiento por más de
US$ 815 millones.

La segunda es el regreso - paulatino pero

decidido- de la inversión extranjera a otros

sectores. Con una agenda proinversión, con

mayores niveles de estabilidad y con una serie

de iniciativas construidas sobre el paradigma

del crecimiento, Chile intentará reposicio-

narse como un mercado atractivo, no solo en

los rubros en los que tradicionalmente somos

más competitivos, sino en otros que hoy
están en la mira de fondos internacionales,

pensando en tomar posiciones de largo plazo

(educación, salud, agroindustria o servicios).

ÁLVARO ROSENBLUT
SOCIO DEL GRUPO
CORPORATIVO Y

NEGOCIOS DE ALBAGLI
ZALIASNIK (AZ)

En tercer lugar, se espera que este año

veamos operaciones de mayor tamaño. Es
una tendencia regional: menos deals, pero
más grandes y sofisticados. En simple, menos
compras "tácticas" y más apuestas trans-

formacionales. Será clave en este aspecto la

presión por desinvertir que puedan comen-

zar a experimentar ciertos fondos y family

offices, como parte de sus estrategias de

portafolio. Si bien seguirá existiendo espacio

para la adquisición de startups o empresas en
distintas fases de desarrollo, la mirada estará

enfocada fundamentalmente en comprar

compañías consolidadas para redefinir áreas

"Se espera que este año
veamos operaciones
de mayor tamaño. Es
una tendencia regional:
menos deals, pero más
grandes y sofisticados. En
simple, menos compras
"tácticas' y más apuestas
transformacionales".

de negocio.
Finalmente, la cuarta tendencia, y quizás

la más silenciosa, es el cambio en el racional
detrás de cada transacción o decisión de

inversión. Los drivers tradicionales como

crecimiento, posicionamiento o escalabilidad
están dando paso a motivaciones más urgen-

tes, particularmente aquellas dirigidas a ne-

cesidades inmediatas de eficiencia, complian-

ce normativo y upgrade tecnológico. Es muy
probable que veamos muchas transacciones

motivadas por necesidades de supervivencia y
no solo de expansión.

Pero no todo es oportunidad. El contexto

sigue siendo exigente, marcado por tasas de

interés que, aunque han comenzado a bajar,

siguen manteniendo elevado el costo del

financiamiento y haciendo más exigente el
retorno sobre la inversión en adquisiciones.

La incertidumbre global, las tensiones geopo-
líticas, la volatilidad y desaceleración en eco-

nomías clave, todos factores que incrementan

la columna de riesgos, son elementos que
tienen cada vez mayor presencia en el proceso

de toma de decisiones de inversión. Final-

mente, el escrutinio regulatorio, cada vez

más riguroso, nos obliga a repensar estruc-

turas y operaciones que antes avanzaban con

relativa facilidad pero que hoy requieren un

nivel mucho mayor de preparación y análisis,

especialmente en materia de competencia,
sostenibilidad y cumplimiento.

¿Qué significa todo esto en la práctica?

Que las operaciones de M&A, si bien seguirán
siendo una herramienta financiera, volve-

rán a sus orígenes como una herramienta

estratégica de crecimiento y consolidación.

Ya no basta con tener capital, si no existe un

propósito claro para comprar o vender. En
un mercado más selectivo, el verdadero valor

no está en concretar un deal, sino en tener

claridad de por qué hacerlo.

TRIBUNA LIBRE

Regular mejor para volver a crecer

ace una década, el valor de las empresas
listadas en la bolsa chilena superaba el PIB;

Has % alcanza el 60%, No hay aperturashace más de cinco años y las salidas se

acumulan. El crédito bancario ha caído más de

20 puntos del PIB en los últimos cinco años. Hay
un problema de fondo: la capacidad del país para
canalizar el ahorro hacia la inversión se está

deteriorando.

Parte de la explicación es conocida: retiros

previsionales, incertidumbre política y menor
crecimiento tendencial. Pero hay otro factor

menos discutido: la calidad de nuestra regula-
ción financiera. Se ha acumulado en el tiempo
sin revisiones sistemáticas y sin distinguir ade-

cuadamente entre actores grandes y pequeños.

El problema no es la cantidad de regulación, sino
cómo regulamos.

Una buena regulación descansa en dos pilares.

Diseño: reglas simples, proporcionales y basadas

MAURICIO
LARRAÍN E.
PROFESOR TITULAR,
UNIVERSIDAD DE LOS
ANDES

en riesgo. Proceso: normas costo-eficientes

y sujetas a revisión permanente. Este último
punto, la evaluación ex post, prácticamente no
existe en Chile.

En la práctica, esto tiene efectos concretos. En

banca, avanzar hacia modelos internos de riesgo

permitiría liberar unos US$ 10.000 millones
de capital hoy subutilizado para financiar la

economía. En el mercado de capitales, la carga

regulatoria recae desproporcionadamente sobre

emisores pequeños, contribuyendo a su salida.

"Una buena regulación descansa en dos pilares. Diseño: reglas
simples, proporcionales y basadas en riesgo. Proceso: normas

costo-eficientes y sujetas a revisión permanente. Este último

punto, la evaluación ex post, prácticamente no existe en Chile".

En seguros, la regulación sigue sin alinearse
adecuadamente con los riesgos asumidos. Tres

industrias, un mismo problema: la regulación

no se ajusta bien al riesgo ni al tamaño de los
actores.

El sistema financiero es infraestructura: la

cañería por donde fluye el ahorro hacia la inver-

sión. Si se angosta, el costo lo paga todo el país:

menos acceso a financiamiento, crédito más

caro, menos empleo y menos crecimiento.
La buena noticia es que este diagnóstico ya

está siendo reconocido. En un reciente seminario

en la Universidad de los Andes, la presidenta

de la CMF planteó la necesidad de avanzar en

modelos internos de riesgo, mayor proporcio-

nalidad y una regulación más simple y revisada

de manera continua. Gran parte de este avance

no requiere cambios legales, sino decisiones
regulatorias. El desafío ya no es el diagnóstico.

Es implementar.
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