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OPINION

Un crecimiento que no asusta a la inflacion

n un contexto marcado por un precio del

cobre elevado, el repunte de la inversion en

sectores estratégicos, condiciones finan-

cieras favorables y el arribo de un nuevo
Gobierno, las encuestas comienzan a anticipar
un mayor dinamismo de la economia chilena
en los préximos afios. Desde un punto de vista
macroecondmico, la interpretacion habitual de
este escenario es conocida: un mayor creci-
miento podria traducirse en mayores presiones
inflacionarias. Sin embargo, esta relacion no es
mecanica.

La razon es simple: no todo crecimiento es
igual desde el punto de vista inflacionario. Si el
mayor crecimiento economico viene acompaia-
do de mejoras en productividad, el vinculo entre
actividad e inflacién puede debilitarse de forma
significativa.

Durante afios, la baja productividad ha sido
uno de los principales lastres estructurales de la
economia chilena. No obstante, en el mar-
gen, comienzan a aparecer sefiales positivas.

El Informe Anual de Productividad 2025 de la
Comisién Nacional de Evaluacion y Productivi-
dad (CNEP) muestra que Chile acumula dos afios
consecutivos de crecimiento de la Productividad
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“S1 la mayor expansion viene
acompaiada de mejoras en
productividad, el vinculo
entre actividad e inflacion
puede debilitarse de forma
significativa”.

Total de Factores, situacion que no se observaba
desde el bienio 2011-2012, excluido el periodo de
la pandemia.

Desde la teoria macroecondmica, un shock
positivo de productividad puede entender-
se como un shock de oferta potencialmente
persistente, que eleva el PIB potencial, es
decir, la capacidad maxima de produccion de la
economia 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 si 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. Asi, la oferta agregada de corto
plazo comienza a ajustarse —via salarios y
precios—, permitiendo que, con el tiempo, la
economia alcance un nuevo equilibrio, carac-
terizado por un mayor nivel de actividad y una
menor inflacién.

La economia puede crecer mas sin recalentar-
se. Esto es exactamente lo que explica episodios
histéricos como el de EEUU en los afios ‘90,

cuando la adopcion masiva de tecnologias de
informacion elevo la productividad, permi-
tiendo combinar alto crecimiento con inflacién
baja y estable. Es una logica que toma especial
relevancia en Chile y el mundo, dado los avances
tecnoldgicos en curso. Como dato interesante, la
Encuesta de Percepciones de Negocios de febrero
2026 muestra que un 78% de los encuestados
incorpord al menos una mejora tecnoldgica en
sus negocios en los (iltimos afios, destacando el
uso de software en la nube, software de gestion
interna e inteligencia artificial (IA).

No es casual que esta discusién comience
a aparecer en las comunicaciones del Banco
Central. En la minuta de la Reunidn de Politica
Monetaria de enero, por ejemplo, se sefiala que
“era importante monitorear los efectos que
podria tener un potencial mejor desempeiio de la
productividad”, dejando para el [PoM de marzo
el analisis de sus implicancias sobre crecimiento,
brecha de actividad e inflacion de mediano plazo.
Si el Consejo concluye que la capacidad de pro-
duccion de la economia chilena es mayor gracias
amejoras en productividad, el espacio para una
politica monetaria menos restrictiva se amplia,
ceteris paribus.



