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Economia chilena: analistas coinciden que
NO esta en crisis, pero aun lejos del desarrollo

Si bien hay cifras positivas como una inflacion controlada en un 3,5% y un crecimiento PIB
de 2,5, esta lejos de lo que necesita para que impacte en la vida cotidiana y el empleo.

Flor Arbulii Aguilera

for.arbulu@mercuriovalpo.cl

| Presidente electo José
E Antonio Kast ha dicho
quesu gohierno serd uno
deemergencia, yquetendrd tres
ejes relevantes: seguridad, inmi-
gracion y progreso econdmico.
Respecto al (ltimo punto, en su
discurso tras haber ganado las
elecciones, sostuvoque “vamos a
tener un afio dura, muy duro,
porque las finanzas del pais no
estdn bien”.

Enlaesfera publicase instald
rapidamente que el pais esta mal
econdmicamente. ;Cudn verda-
dero es esto? “No estamos en el
derrumbe que sugiere parte del
discurso piiblico, pero si en un
cuadro incomedo: se evitd el cho-
que frontal, pero el auto sigue en
baja velocidad y con varios testi-
gosencendidos en el tablero”, res-
ponde Diego del Barrio, decano
de la Facultad de Ciencias Econd-
micas y Administrativas dela Uni-
versidad de Valparaiso (UV).

Similar es la percepcion de
Daniel Manzor, académico de la
Escuela de Negocios de la Uni-
versidad Adolfo Ibdfiez (UAI),
quien dice que *no es del todo
cierto” esta idea, asegurando
que “el panorama es de una
economia ‘lenta’ con mejora
gradual, no de crisis profunda™.

UN CAMINO LARGO
Rodolfo Salazar, profesor del
Departamento de Industrias de
la Universidad Técnica Federico
Santa Maria (UTFSM), sostiene
que “el discurso de que Chile es-
ta mal econdmicamente carece
de fundamento”, pues “Chile
sistematicamente ha sido un
pais responsable en el ambito
macroecondmico y fiscal, ges-
tionando el crecimiento, lainfla-
cidny el desempleo, de forma
coherente con latearia y practi-
ca de la politica economica”.
“Parece haber una pérdida
de perspectiva temporal y geo-
grafica que, de ser considerada,
indicaria que Chile lo ha hecho
hiendentro del contexto global”,
acota. En cuanto al primer pun-
to pone énfasis en que “la pan-

demia tuvo efectos persistentes
en el largo plazo, impactando
cadenas de suministro, la confi-
guracion de los entornos labora-
les, y una gran cantidad de em-
presas que tuvieron que aban-
donar su inversion o tomar deu-
da para superar el momenta”,

Mientras que en lo geografi-
cose deben tomar en cuenta “los
conflictos bélicosy comerciales”,
ya que “por mas lejanos que pa-
rezcan, afectan las cadenas de
suministro globales y expone a
Chile tanto en su capacidad ex-
pertadora, su acceso a bienes
importados”.

CIFRA SUFICIENTE
En este contexto, Manzor deta-
llaque “la economia chilena lle-
va afios en desaceleracion y en
2025 tuvimos un crecimiento
del PIB alrededor del 2,5%, lo
que es modesto comparado con
anos anteriores”.

Crecer en este porcentaje
“es compatible con una econo-
mia que se mueve, pero gue

apenas alcanza para mantener
el statu quo: no reduce con fuer-
za el desempleo, no mejora sig-
nificativamente la productividad
y deja poco margen para finan-
ciar mas y mejores hienes pabli-
cos. Es como caminar en la tro-
tadora: hayesfuerzo, peroel pai-
saje no cambia lo suficiente”,
sostiene el decanode laUV.

“E12,5% es bajo porque esta
por debajo del crecimiento po-
tencial de Chile, que ronda el 3%,
afectado por factores comola in-
version moderaday lavolatilidad
global. Histéricamente hemossi-
do capaces de crecer a ritmos
mas elevados”, agrega el acadé-
mico de la UAL

Mientras que, para el profe-
sor de la UTFSM, “no es un ni-
mero bajo dadas las condiciones
sobrelasque se logra, y eviden-
temente el mayor crecimiento
interanual habilita mejores con-
diciones para el desarrollo so-
cial y la proyeccion de un pafs”,

Anade que “durante el pro-
gresosodial de Chile, desde los (l-

LA INFLACION ESA EN UN 3,5%, LA CIFRA MAS BAJA DESDE EL 2020, ¥ SE ESPERA QUE SE ESTABILICE EN UN 3 POR CIENTO ESTE SEMESTRE.

timos cinco goblernos, se han to-
maco compromisos fiscales en
materias de derechos y benefi-
cios sodiales, los cuales claramen-
terequierende recursos para po-
der ser implementados y gestio-
nado”; y ante la falta de ingresos
viaimpuestos aumenta la deuda
publica.

Deallila “necesidad decrecer
al 4%", pues “permitira con ma-
yor holgura sostener el grado de
hienestar social que Chile tiene,
sinrecurrir a un endeudamiento
sisternatico del pais, gue eventual-
menteimpactariaenla capacidad
deinversiony proyeccion produc-
tiva de los préximos afos”,

“Cuando se habla de que el
pafs deberia crecer en torno al
4%, lo que esta en juego es algo
masque unacifrabonita: setrata
de unatasaque, si fuera sosteni-
da, permitiria absorber nueva
fuerza de trabajo, recomponer sa-
larios reales y disponer de recur-
sos fiscales para educacidn, salud,
cuidados e inversion territorial”,
manifiesta Del Barrio; acotando

que “el debate de fonda no es sé-
|0 cudnto crecemos, sino como y
para qué. Es decir, si ese creci-
miento se traduce en empleo de-
cente, inversion piblica estratégi-
cay reduccion de las desigualda-
des 0 se queda concentrado en
pocos sectores y pocos bolsillos™,

MENOR INFLACION
Otroindice que se destaca es que
el 2025 termind con un 3,5% de
inflacion, lacifra mas baja desde
el 2020, Esto, para Diego del Ba-
rrio, “indica que el pais logrd sa-
lir del tramo inflacionario mas
complejo de la postpandemiay
reconducir los precios hacia el
objetivo del 3%. Eso no es me-
nor: reconstruir la confianzaen
la moneda y en |a capacidad de
evilar espirales de precios esuna
condicion basica para cualquier
proyecto de desarrollo serio”.
Daniel Manzor agrega que
“esto muestra que la economia ha
recuperado estabilidad tras los
shocks post pandemia y globales.
La inflacion cerca del 3% (meta

del Banco Central) significa que
los precios estan controlandose
de manera exitosa, lo que benefi-
dia el poder adquisitivo de las fa-
milias y facilita dedsiones de in-
version sin presiones excesivas”.

“Esta cifra es una excelente
neticia para todos, porque se ha
convergido al rango meta, per-
mitiendo sostener unainflacidn
acotada, estable y predecible”,
asegura Rodolfo Salazar.

“De ellp, podemos comentar
la excelente labor del Banco Cen-
tral y de Rossana Costa en man-
tener las politicas monetarias ali-
neadas con la contencion de la
inflacidn, demostrando la tradi-
cion técnica y prudencial de la
institucién. Esto tltimo podria
percibirse como trivial, peroes
importante para la proyeccion
internacional de Chile como un
pais responsable, desarrollado y
confiable, por ejemplo, para
efectos de la inversién extranje-
radirecta”, acota.

“Sinembargo -advierte el de-
cano de la UV-, una inflacién de
3,5% noresuelve por sisola el ma-
lestar: puede haber estabilidad de
preciosy, al mismo tiempo, sala-
rios que no despegan, empleos
precarios y servicios seciales bajo
presion. El dato positivo es que se
termina de apagar el incendio in-
flacionario; la malanoticiaes que
ahora se hace mds evidenteel res-
tode los problemas estructurales
que lainflacion ayudaba a tapar
en el debate publica”.

“Enmateriade precios, el ob-
jetivo razonable es mantener la
inflacion cerca del 3% en forma
sostenida, pero haciéndolo com-
patible con una economia que no
viva cronicamente al freno de
mano. Es decir, que la politica de
estabilidad de precios no vaya
porun carril y la politica de em-
pleo, inversion y desarrollo pro-
ductive por otro, como si nose
conocieran”, comenta.

En la misma linea, Manzor
opinaque “deberiamos apuntara
mantener la inflacién en tornoal
3% de forma sostenida, fortale-
diendo politicas monetarias y fis-
cales prudentes. Estoincluye mo-
nitorear costos energéticos y ali-
mentarios para evitar repuntes,
promoviendo un equilibrio que
impulse el crecimiento singene-
rar presiones inflacionarias".
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“El siguiente paso es aprove-
char este escenario de inflacion
mas baja para bajargradualmen-
tetasas de interés, facilitar el cré-
dito de largo plazo e impulsar in-
version publica y privada ensec-
tores que generen empleo y pro-
ductividad. Estabilidad nominal
sin dinamismo real termina sien-
do sélo un orden elegante de ci-
fras: lo que importa es si ese en-
torno deprecios estables permite
planificar, invertir e innovar mas
allé del préximo trimestre conta-
ble", afirma Del Barrio,

“Posiblementeel primery se-
gundo trimestre se confirme la es-
tabilizacion de la inflacién, y en
coherenciacon las politicas fisca-
les expansivas, se busque impul-
sar el crecimiento mediante re-
ducciones dela TPM. Ello permiti-
ria abordar el asunto del desem-
pleo, acercandose a la tasa natu-
ral de 7%, ojald a un 6%, aunque
con pacienciay gradualidad ", afir-
ma por su parte Rodolfo Salazar.

BAJAR LOS NO OCUPADOS

El desempleo es una preocupa-
cion generalizada. Incluso, mien-
tras se desmenuza cadauno de
los indices que se han comentado
hastaahora, los expertos consul-
tados lo mencionan en varias
ncasiones. Si bien lacifra no al-
canza los dos digitos, el superar el
8§ por ciento tampoco es el mejor
de los escenarios.

“Un desempleo sobre el 8%
esta por sobre lo deseable y son
cifras preacupantes porque un
desemplen de ese nivel implica
que muchas personas buscan
trabajo sin éxito, afectando fami-
liasy el consumo”, explicael aca-
démicode la UAl, Daniel Manzor.
“Sin embargo, ha sido estable o
con leves bajas, gracias a secto-
res COmo COMercioy servicios. La
clave es crear mas empleos de
calidad para bajarlo por debajo
del 8%", indica.

“El mercado laberal chileno
llegoa finesde 2025 con una ten-
sion persistente: la fuerza de tra-
hajo crece ligeramente mas rapi-
doque losempleos, y esosenota
mas en los grupes jovenes, en las
mujeres y en ciertos territorios”,
detalla Diego del Barrio, decano
de la UV; quien pone otro punto
sohre lamesa al asegurar que “el
problema no es sélo cudntos tra-
bajan, sino en qué condiciones:
crece el empleo a tiempo parcial
involuntario, se mantiene unain-
formalidad cercana a30% enre-
giones como Valparaiso, y hay una
presion laboral amplia que inclu-
ye subempleoy personas que qui-
sieran trabajar mas horas pero no
pueden. Esa combinacion confi-
gura un escenario donde el de-
sempleo no es catastréfico, pero
si lo suficientemente altoy persis-
tente como para erosionar fa con-
fianza en el futuro y la lidad de
vidade los hogares”.

66

La economia chilena llega a
2026 en una especie de ‘tierra
intermedia’: no estd en crisis
ablerta, pero tampoco en una
senda de desarrollo que se
sientaen los salarios, en el
empleo estable o en la vida
cotidiana de la mayoria”.

Diego del Barrio
Decano UV

Opinion quecomparte Rodol-
fo Salazar, académico de la
UTFSM, al considerar que “persis-
ten desafios mas alla del indica-
dor, encuantoa lacalidad del em-
pleo, la estahilidad laboral, el va-
lor agregado de la fuerza laboral
yel capital humano, y en general
las politicas de bienestar logradas
enlosgobiernos previps™.

“Es decir, podria reducirse el
desempleo estructural, elimiran-
doreformas previas, pero hay que
considerar el costo politico, social
y reputacional de Chile frente a
sus ciudadanos y las organizacio-
nes mundiales a las que suscribi-
mos, como la OCDE”, acota.

EL COBRE Y SU FUTURO

Entre fines del 2025 y principios
del 2026, el cobre ha obtenido
precins récard. Solo el pasado 6
de eneroalcanzo los LUIS$6 enel
mercado de futuros de Nueva
York (COMEX); mientrasqueen la
Bolsa de Metalesde Londresla to-
nelada alcanzando los US$
13.269. Deacuerdo a los datos de
Cochilco, la libra logrd un alza de
299% hasta unméximo histdrico
de LS 6,019. Estos son buenosre-
sultados para el pais, especial-
mente para el fisco debido a los
excedentes que entrega Codelco
al Estado y a los impuestos que
pagan las grandes mineras.

“El mejor precio del cobre
siempre tienta a pensar que hay
‘plata fresca’ y que el problema
se resolvio por un rato, pero la
historia chilena ensena que nin-
glin ciclo de commaodities es
eterno. Elaumentode precio me-
jora términos de intercambio,
fortalece la recaudacion fiscal y
mejora la foto externa del pais,
peronocorrige por sisolo lasde-
bilidades de la estructura pro-
ductiva”, sostiene el decano dela
v, Diegodel Barrio.

Entonces, jes €l momento de
ahorrar o gastar? “La respuesta
sensatanoeselegirentreguardar

19

El 2,5% €5 bajo porque esta por
debajo del crecimiento poten-
cial de Chile, que ronda el 3%,
afectado por factores como la

inversion moderada y la volati-

lidad global. Historicamente

hemaos sido capaces de crecer a

ritmes mas elevados .

Daniel Manzor
Académico UAI

o invertir, sino combinar ambas
cosas: reforzar fondos soberanos
y margenes de maniobra fiscales
para los anos malos, y al mismo
tiempo canalizar parte de ese ex-
cedente hacia inversion en diver-
sificacion productiva, valor agre-
gadoencadenas mineras, infraes-
tructura verde, cienciay tecnolo-
gia", responde el especialista,

“Siel excedente del cobre sé-
lo se usa para apagar incendios
coyunturaleso para financiar con-
sumos transitorios, el resultado
serd repetir el patron de auge yre-
saca que Chile ya conoce dema-
slado bien”, aflade.

En la misma linea, Daniel
Manzor sostiene que “lo ideal es
un equilibrio: guardar parte en
fondos soberanos para estabilizar
futuras bajas, e invertir en diver-
sificacion econdmica, comoener-
gias renovables o tecnologia. Asi
se evita dependencia del cobre y
se prepara paraciclos voldtiles”,

“Recordando el boom de los
commoditiesdonde Andrés Velas-
coprefirid ahorrar, y justo tuvimos

€6

Esta cifra (3,5%) es una exce-
lente noticia para todos, por-
que se ha convergido al rango
meta, permitiendo sostener
una inflacién acotada, estable
v predecible”.

Rodofo Salazar
Profesor UTFSM

la crisis sub prime, de la cual sali-
mos algo indemnes, creoque el
contexto global invitaa tomar par-
te de estos remanentesy reser-
varlos en caso de necesidad ma-
yor flexibilidad téctica. Por otra
parte, estimular ciertos polos de
inversion con miradade largo pla-
20 esimportante para el desarro-
llo sostenible cel pais, sobre todo
enunescenario de leyes mineras
en descenso, y ahora, por debajo
de otros paises que emergen co-
mo actores relevantes”, asevera
Rodolfo Salazar.

HACIA DONDE MIRAR

En el escenario global actual, por
otra parte, es necesario saber don-
de invertir, aunque “la pregunta
no es 5010 ‘a qué paises mas ven-
der’, sino con qué tipo de oferta
quiereinsertarse Chile en el mun-
do: seguir como exportador prin-
cipalmente de recursos naturales
o transformarse en un pais que
vende también conocimiento, ser-
vicios sofisticadosy soluciones tec-
noldgicas”, comenta Del Barrio. Al-

goen lo que coinciden los otros
dosespecialistas.

“Eso implica profundizar la
presenciaen Asia-Pacifico (China,
Corea, Japon yelsudesteasidtico),
Estados Unidos y la propia Améri-
caLatina, pero con bienesyservi-
cios de mayor contenido tecnolo-
gico yencadenamientos locales
mds densos”, agrega. “En gene-
ral, lo ideal es diversificar mas
alla del cobre, aprovechando
TLC existentes y explorando
nuevos como con Vietnam, para
impulsar envios no tradiciona-
les”, sostiene, en tanto, Manzor.

“Haoy, un 39% del valor de las
exportaciones se remitea China,
¥, ensegundo lugar, un 15% se re-
mite a USA; y en este sentido el
mercado oriental se encuentra
enunaetapaexpansiva agresiva,
con paises como Corea del Sur, y
particularmente, India, como so-
cios comerciales emergentes con
proyeccion”, acota Salazar,

PROYECCIONES PARA 2026
“Laeconomia chilena llegaa 2026
enunaespeciede tierrainterme-
dia’: no estaen crisis ablerta, pero
tampoco en una senda de desa-
rrolloque sesientaenlos salarios,
en el empleo estable o en la vida
cotidiana de la mayoria. Hay cre-
cimiento, hay inflacién controla-
da, pero todavia no hay un proyec-
to econémico que permita decir
con tranquilidad que el pais se en-
carrilo hacia un progreso compar-
tido”, reflexiona Del Barrio.

En este rontexto, §qué se es-
pera para este afo? “Las proyec-
ciones disponibles hablan de un
2026 parecidoa 2025: crecimien-
toen tormo al 2.4-2,6%, inflacion
que sigue buscando el 3% y una
lenta normalizacién de tasas de
interés. Esun escenariode ‘nitra-
gedia ni fiesta': la economia se
mueve, perano logra todavia el
salto que permita hablar de un
nuevo ciclo expansivo con rostro
sodial”, asevera el experto.

Daniel Manzor ratifica que
“para 2026, el Banco Central esti-
maun PIB entre 2%y 3%, con in-
flacian llegando al 3% en el pri-
mer trimestre. El desempleo po-
dria bajar levemente, impulsado
por inversion en mineria y expor-
taciones. Esunescenario de recu-
peracion moderada, aungue con
riesgos globales como tensiones
comerciales”.

Para Rodolfo Salazar, “este
afio se ratificala contencion de la
inflacion, y espero que haya un
impulso de la produccion nacional
ylaactividad econémica”, acotan-
dogque “impulsado por la deman-
dadel sector externo, deberiamos
tener una mejora en el valor de la
maneda domestica, y una reduc-
cion del desempled’.

“Ello, en el escenario de dos
grandes factores: primero la per-
tinencia de las politicas publicas
internas, en materia de producti-
vidad, como también la confianza
del sector privado sobre Chile co-
mo paisseguro para invertir; yse-
gundo, la estabilidad del sector
externo, desde una geopolitica
convulsionada por la disputa en-
tre USA y China, como también
por los fuertes procesos migrato-
rios que se puedendesencadenar
porelle”, detalla.

Por otra parte, Del Barrio ad-
vierte quecrecer en las proyeccio-
nesactualestrae consigoel riesgo
de “la normalizacién del bajo di-
namismo: queel pais se acostum-
bre a crecer poco, a convivir con
desempleo alto y a gestionar la
macroeconomia como si el tinico
objetivo fuera evitar sustos”.

“Laoportunidad, en cambio,
es usar este periodo de relativa
estabilidad paraimpulsar refor-
mas e inversiones que no siem-
preson popularesen el corto pla-
Z0, PEro que construyen capaci-
dades productivas nuevas: desde
infraestructura y cuidados hasta
innovacidn y reconversidn labo-
ral”, finaliza. .o

UN DOLAR ESTABILIZADO CERCA DE LOS
$900: RAZONES E INTERPRETACIONES

@ Todos los chilenos gue estan de vacaciones en el exterior en es-
te momento sacan cuentas felices, pues el dolar se ha mantenido
cerca de los $900, e incluse, ha habido momentosen que ha baja-
do de esa cifra. Pero, a qué se debe esta situacion.

“Un dolar que se mantiene en torno a $900, a pesar de que la infla-
cion interna ya se modero, reflejaque el tipo de cambio esta reco-
giendo factores externos (tasas globales, nerviosismo geopolitico)
y percepciones internas de riesgo y productividad. No es sélo una
‘mania’ del mercado cambiario, sino una sefal de que la economia
chilena sigue siendo vista como dependiente de materias primasy
con un potencial de crecimiento acotado”, explica Diego del Barrio,

decano de la UV.

Otra perspectiva tiene el profesor de la USM, Rodolfo Salazar, quien di-
ce que “pecando de simplista, el valor de una monedaes un reflejo de
la fortalezay estabilidad de su pafs, y por ello, me parece una sefial de
que Chile esta ingresando a una fase de bonanza econdmica, que con
buenas politicas centrales y unimpulso fuerte de la inversidn privada,
puede ser aprovechada paraavanzar en el desarrollo nacional”.

Daniel Manzor, académico de la UAI, acota que le soprende que se

mantengaen los 900 pesos. “Es notable porque refleja fortaleza del
peso gracias al alto precio del cobre (sobre US$6 la libra) y entradas
de capital extranjero. Se interpreta como sefial positiva de confian-
zaenlaeconomia chilena, aunque podria encarecer exportaciones
no mineras si bajamucho mas. También es posible que estas caidas
enelddlar estén explicadas por el escenario internacional mas com-
plejo que se ha ido formandoen las Gltimas semanas”, finaliza. =¢
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