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Resumen Ejecutivo

Objetivo: El presente informe tiene por objetivo estudiar las mejoras en la capacidad de crecimiento
de la economia chilena para el quinquenio proximo de 2026-2030. Este analisis se aborda mediante
dos vias principales: primero, la reestimacion del PIB tendencial utilizando datos actualizados de pro-
ductividad, capital y trabajo; y segundo, la cuantificacion del impacto potencial de la Ley de Permisos
Sectoriales (N°© 21.770) y la Reforma de Pensiones (N° 21.735).

Metodologia: Para evaluar el impacto sobre el crecimiento tendencial, se emplea una actualizacion del
modelo de contabilidad del crecimiento basado en metodologias proporcionadas publicamente por el
Banco Central (Banco Central de Chile, 20173; Bauducco y cols., 2022; Bauducco, Contreras, Guerra-
Salas, y Marti, 2024). Se utilizan los datos mas recientes de la encuesta Casen 2024, ENE y proyeccio-
nes de poblacion del Censo 2024. Posteriormente, el efecto de las reformas estructurales se integra a
partir de estudios previos que estiman un incremento acumulado en el nivel del PIB mediante la mayor
eficiencia regulatoria y la profundizacion del ahorro.

Resultados: La capacidad de crecimiento del sector no minero proyectada para el periodo 2026-2030
se elevaria, alcanzando a nivel base un 2,6 %, lo que representa un incremento de +0,68 pp. respecto
a la altima estimacion del PIB tendencial del Banco Central para tal periodo (1,9 %) (Bauducco y cols.,,
2024). Este incremento se descompone en:

= Actualizacion de datos del PIB tendencial (+0,3 pp): Resultado de incorporar parametros de
capital y trabajo mas actualizados que reflejan una mejor situacion, impulsados por mejores pro-
nosticos de inversion y una fuerza laboral adn en tendencia al alza que compensaria la caida de
las horas trabajadas.

= Efecto de las reformas (+0,38 pp): Desglosado en unimpacto de +0,24 pp por la mayor eficiencia
en el sistema de permisos sectoriales y +0,14 pp por la reforma de pensiones.

Recomendaciones: Dado el impacto positivo identificado, se sugiere agilizar la implementacion de am-
bas leyes para anticipar sus beneficios econéomicos. Ademas, se recomienda promover reformas com-
plementarias que fortalezcan el mercado laboral (por ej. Salacuna universal) para alcanzar el rango
superior de las proyecciones (escenario optimista). No obstante, el crecimiento sostenido de mas largo
plazo continuara supeditado a la eficacia de politicas estructurales en innovacion y eficiencia produc-
tiva.
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1. Antecedentes

El crecimiento econdmico es un motor indispensable para alcanzar el desarrollo y la prosperidad com-
partida de la poblacion. Este es un medio clave para garantizar empleos estables con derechos, elevar
el bienestar y los ingresos reales de los hogares y proteger su derecho al ocio y al buen vivir.

En este contexto, el monitoreo continuo de la capacidad productiva se vuelve prioritario. Reciente-
mente, la Comision Nacional de Evaluacion y Productividad (2026) reportd un quiebre en la tendencia
de la Gltima década, destacando que la productividad ha registrado variaciones positivas durante dos
anos consecutivos (2024 y 2025). Si bien este desempefio marca una ruptura respecto a la trayectoria
pre-pandemia, la evidencia disponible atin no es concluyente para determinar si responde a un cambio
estructural permanente o a factores transitorios, persistiendo la incertidumbre sobre la consolidacion
de un nuevo ciclo expansivo.

La economia chilena ha evolucionado favorablemente desde 2022. De acuerdo con el Economic Survey
de la OECD (2025), los desequilibrios macroecondmicos generados entre 2020 y 2022 se han resuelto
en gran medida. En la misma linea, el Gltimo Informe de Politica Monetaria (IPoM) del Banco Central de
Chile (2025) destaca los buenos resultados del cierre de 2025. Segln el ente emisor, la inflacion total
ha bajado mas rapido de lo proyectado en septiembre, en un entorno econémico, tanto internacional
como nacional, mejor de lo esperado.

Sin embargo, la OCDE enfatiza que la situacion de crecimiento desacelerado de Chile se explica princi-
palmente por la baja productividad y una débil inversion. En el mismo informe comentado, se recomen-
daba la simplificacion y aceleracion de los procesos asociados a permisos para proyectos de inversion;
asi como promover la digitalizacion, la innovacion y la competencia (OECD, 2025). Este mensaje es
coherente con las recomendaciones de la Comision Nacional de Evaluacion y Productividad (CNEP), que
plantean que una mejor calidad y eficiencia regulatoria contribuiria al crecimiento econdémico nacional
a la vez que se mantienen estandares alineados con un desarrollo sustentable (CNEP, 2020).

El mencionado analisis de la OCDE fue publicado meses antes de la promulgacion de dos reformas
estructurales que podrian modificar la capacidad de crecimiento de la economia chilena, precisamente
en las materias que el organismo internacional solicitaba abordar. Al respecto, la Ley N°© 21.735 que crea
un nuevo sistema mixto de pensiones (de aqui en adelante reforma de pensiones”), publicada en marzo
de 2025, fue aprobada tras mas de 10 anos de discusion. Esta normativa instaura un sistema mixto
que integra las cuentas individuales con un Seguro Social financiado por empleadores. Ademas, incluye
una expansion de la Pension Garantizada Universal (PGU), al tiempo que actGa directamente sobre la
reduccion de las brechas de género.

Adicionalmente, la Ley N° 21.770 de Autorizaciones Sectoriales (LMAS) (de aqui en adelante reforma
de permisos”), publicada en septiembre de 2025, busca establecer un nuevo marco regulatorio para
agilizar los proyectos de inversion en Chile, resguardando los estandares de proteccion ya existentes.
La reforma, una vez implementada, reducira los tiempos de tramitacion entre un 30 % y 70 %, estan-
darizando procedimientos, implementando silencio administrativo y creando una plataforma digital
unificada.

El presente estudio busca identificar si existen mejoras observables y latentes en la capacidad pro-
ductiva del pais. Para esto, se estudian las proyecciones del PIB tendencial’ que permite analizar el

LCabe recordar que, el PIB tendencial representa la capacidad productiva de la economia en ausencia de shocks transi-
torios y cuando los factores productivos se utilizan a su capacidad normal. Este se diferencia del PIB potencial, ya que este
altimo corresponde al nivel de producto que no ejerce presiones inflacionarias ni sobre la tasa de empleo.



desempefio de mediano plazo esperado de la economia en funcion de sus niveles de productividad, ca-
pital y trabajo. Para realizar esta tarea, se emplean metodologias publicamente disponibles y utilizadas
por organismos calificados, entre ellos el Banco Central y el Ministerio de Hacienda.

En segundo lugar, se analiza el potencial productivo de las reformas de permisos sectoriales y de pen-
siones que tendra sobre la capacidad de crecimiento en los proximos 10 anos. Para esto, se utilizan
estimaciones provenientes de otros estudios y analisis de expertos. Para las estimaciones finales, se
asume una implementacion equilibrada y en tiempo, lo que se traduce en un crecimiento agregado
del producto a mediano plazo. Desafortunadamente, por ausencia de otras estimaciones cuantitati-
vas disponibles, no se incluyen otras reformas positivas como la Estrategia Nacional del Litio, la Ley de
Cabotaje Maritimo (21.774), entre otras.

La estructura del informe es el siguiente. En primer lugar, se discuten las mejoras de las expectativas
y proyecciones de inversion observadas entre 2022 y 2025. Luego, se presenta la reestimacion del PIB
tendencial para el periodo 2026-2030 utilizando una funcion de produccion Cobb-Douglas y una ac-
tualizacion de los datos. Finalmente, se analiza el impacto de las reformas de autorizaciones sectoriales
y de pensiones sobre la capacidad de crecimiento a largo plazo.

2. Mejora de las expectativas de la economia nacional

Segun el altimo IPoM de diciembre de 2025, la economia ha mostrado mejoras respecto a lo proyec-
tado inicialmente. En términos de todo el periodo 2022-2025, diversos analistas destacan que la com-
binacion entre la politica monetaria del Banco Central y la politica fiscal del Ejecutivo corrigid, en su
mayoria, los grandes desequilibrios que afectaban la economia.

Por una parte, como muestran los datos del Banco Central, si durante el 2022 la inflacion llegd a un
peak del 14 % anual, a la fecha la inflacidon ha convergido hacia la meta del 3 %, situandose en 2,4 % en
febrero de 2026, cayendo en mas de 12 puntos porcentuales. Por su parte, se ha enfriado el déficit de la
cuenta corriente. Tal indicador estaba casi en el 10 % del PIB en 2022, mientras que al cuarto trimestre
de 2025 ya alcanzaba niveles del 2,5 %, cayendo 7 puntos porcentuales (Banco Central de Chile, 2025).

Por otra parte, estas mejoras macroeconomicas han logrado traducirse en beneficios a nivel de hogares
gracias a las politicas del gobierno. De hecho, segln cifras del INE los salarios reales han subido mas de
un 8 % desde inicios de 2022 (Instituto Nacional de Estadisticas, 2026).

En cualquier caso, para sostener buenos resultados se requiere aumentar la capacidad de crecimiento.
Por ello, esta seccion busca introducir el analisis de la capacidad de crecimiento y la inversion, ex-
plorando si las acciones de politica pudieron impulsar prondsticos mas positivos que los esperados
inicialmente.

2.1. Proyectado PIB tendencial pre 2022 y evolucion observada de la economia

En primer lugar, para identificar eventuales cambios estructurales en la economia inducidos durante el
periodo 2022-2025, de modo que tengan efecto a partir de 2026, se puede analizar el funcionamiento
de la proyeccion del PIB tendencial y las proyecciones generadas durante el afio 2021. Esto se realiza
con datos del PIB real? del Banco Central para el periodo 2022-2024 y estimaciones de la Comision

2EL PIB real permite ver la evolucidn de la disponibilidad real de bienes en la economia separando el componente de
evolucion de los precios.



Nacional de Evaluacion y Productividad (2026) para 2025. Esta informacion se resume en la Tabla 1.

Tabla 1: Proyecciones de crecimiento y observado del PIB real

\ PIB no minero PIB agregado

PIB tendencial®

2021-2030 29 2,8
2026-2030 1,7 1,7
2025-2030° 472 3,9
PIB observado

2021-2024 50 41
2025¢ 25 24
2021-2025¢ 45 3,7

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central 2021-2024 y de la Comision Nacional de Evaluacion y Productividad (2026).
Nota ¢ EL PIB tendencial corresponde al estimado en el IPoM de junio 2021 (Banco Central de Chile, 2021¢).
b El tendencial 2025-2030 se obtiene a partir de un promedio ponderado de las dos filas anteriores.
€ EL 2025 es el estimado por parte de la Comision Nacional para la Productividad.
d E1 2021-2025 corresponde a agregar el crecimiento de 2021-2024 con la estimacién de 2025.

Enseguida, se puede estimar como promedio ponderado el PIB real 2022-2025, el cual habria crecido
un 2,3 %. Mas interesante aln es la expansion del PIB no minero, que, segn estos datos, habria crecido
entre 2022-2025 un 2,7 %. Al tomar como referencia el IPoM de junio de 2021, el Banco Central de Chile
(2021c) pronosticaba para el crecimiento tendencial base para el periodo 2021-2030 un crecimiento
de 4,2 % del PIB no minero en el periodo 2021-2025. Al comparar los datos con las cifras mencionadas,
a la fecha hemos crecido un 4,5 % en el PIB no minero, es decir, +0,3pp del tendencial base inicialmente
proyectado.

Adicionalmente, es posible estudiar especificamente el comportamiento entre 2022-2025. Una apro-
ximacion para esto, podria hacerse a través de restar el crecimiento proyectado del PIB del [PoM de
diciembre de 2021 (12 %) del tendencial no minero de 2022-2025 (Banco Central de Chile, 2021hb). Al
realizar este ejercicio, el esperado 2022-2025 era de 2,2 %. Sin embargo, el efectivo fue de 2,7 %.

La Figura 1 resume este analisis, donde se puede ver que tanto para el periodo 2021-2025 como para el
estimado 2022-2025 la economia estuvo sobre el escenario base del tendencial. Esto motiva el resto
del analisis del informe sobre eventuales modificaciones en este indicador.



Figura 1. Comparacion proyeccion del PIB tendencial y datos observados
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales del Banco Central 2021-2024, de la Comision Nacional de Evaluacion y Productividad
(2026) para 2025.

Nota * El tendencial base de 2022-2025 fue estimado restando el crecimiento proyectado en el IPoM de diciembre de 2021 (Banco Central de Chile,
2021b).

2.2. Mejora de las proyecciones de crecimiento economico e inversion

En este contexto, resulta relevante examinar como ha evolucionado el crecimiento de la economia chi-
lena en los dltimos anos respecto de lo que se proyectaba previamente. Al inicio de 2022, el escenario
macroecondmico estaba marcado por fuertes desequilibrios e incertidumbre, con proyecciones mode-
radas para el crecimiento del PIB minero. Sin embargo, con las cifras ya observadas, es posible constatar
que el desempeno econdmico entre 2022 y 2025 ha logrado superar las expectativas base iniciales, lo
que sugiere una evolucion mas favorable de la actividad econémica.

Cabe destacar que este ejercicio es complementario y por ningn motivo busca generar evidencia en
contra del trabajo de modelacion de la autoridad monetaria. En cualquier modelo de ciencias sociales,
las proyecciones responden a variables que estan en constante cambio, lo que vuelve imposible una
prediccion efectiva. Ademas, el Banco Central entrega predicciones no s6lo base, sino también rangos
precisamente para capturar de mejor forma la incertidumbre. Sin embargo, lo interesante es que un
resultado por sobre las proyecciones debiese afectar positivamente las expectativas en general de toda
la economia.

La Figura 2 compara la proyeccion inicial®> generada por el Banco Central del PIB con el crecimiento
efectivo observado. Respecto de los totales, sumando los puntos porcentuales de correccion en cada
periodo, la barra celeste muestra que se tuvo que corregir al alza un total de 2,2 puntos porcentuales;
la barra morada indica que el crecimiento del PIB acumulado fue de 5,4 %, mientras que si se hubieran
cumplido las proyecciones iniciales, el crecimiento acumulado habria sido de 2,5 %.

Por lo tanto, tal y como se aprecia en la figura, la economia supero sistematicamente las proyecciones
iniciales, y que los pronodsticos tuvieron que revisarse al alza en los tres anos, lo cual sugiere que la
economia fue mas resiliente de lo que se anticipaba en los escenarios iniciales. En particular destacan
2023 y 2024, anos en los que el PIB crecio mucho mas que lo que se proyectaba, lo cual refleja que la

3|as proyecciones corresponden al valor promedio de los extremos del rango estimado en cada IPoM de diciembre del
afno anterior, por ejemplo, en el IPoM de diciembre de 2021 se decia que el PIB en 2022 creceria entre 1,5 % y 2,5 %. Para
2023 se usa el pronostico de diciembre de 2022, y para 2024 la estimacion de diciembre de 2023. El dato corregido es la
estimacion del IPoM de diciembre del afno en curso.



desaceleracion posterior al fuerte ajuste macroeconémico post pandemia fue menor de lo anticipado.

La trayectoria reciente sugiere una economia mas dinamica de lo previsto. Si este patron se mantiene
podria implicar que las estimaciones sobre la capacidad de crecimiento de la economia han estado
subestimadas, lo cual abre el debate sobre posibles revisiones al alza del crecimiento tendencial.

Figura 2: Comparacion proyecciones de la FBCF y dato efectivo (%)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile y los IPoM de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024

Al igual que lo sucedido con los pronosticos de PIB, con excepcion del 2024, la inversion superd am-
pliamente a lo anticipado por el Banco Central a inicios de cada afio . La Figura 3 nos muestra amplias
diferencias entre lo proyectado y lo efectivo. Para 2022 y 2023, la inversion registro resultados consi-
derablemente mas favorables que lo previsto en las proyecciones iniciales. En el total del periodo, si
calculamos un acumulado utilizando cada proyeccion de IPoM de diciembre como si fuese el dato efec-
tivo, podriamos decir que se proyectaba una caida acumulada de -7,1 % de la inversion entre 2022 y
2024. No obstante, la inversion en dicho periodo crecid un 3,2 %. Por otro lado, la barra celeste muestra
que el Banco Central tuvo que corregir al alza sus proyecciones en 6,9 puntos porcentuales.

Este resultado refleja que, a pesar del contexto macroecondmico desafiante post pandemia, caracteri-
zado por alta inflacion, un proceso de ajuste de la economia y condiciones financieras mas restrictivas,
la inversion mostrdé mayor resiliencia que lo previsto.

Aungue en 2024 la inversion fue menor que lo que inicialmente se pronosticd como escenario base
(un crecimiento nulo), las perspectivas han logrado concluir de mucho mejor forma para 2025. Segln
Banco Central de Chile (2025), la inversion presenta mejores perspectivas para 2025 y en adelante,
dichas expectativas se fundamentan en un mayor precio del cobre proyectado, mejores condiciones
financieras gracias a tasas de interés mas bajas que en afios previos, y mejores expectativas empresa-
riales. Dos hechos reflejan de manera concreta la mejora de la situacion de la inversion. Durante 2025,

“4Las proyecciones corresponden a lo estimado por el Banco Central en el IPoM de diciembre del afio anterior.



el SEIA aprobd proyectos por mas de USD40.000 millones, un maximo historico desde 2010. Por otro
lado, la Corporacion de Bienes de Capital (CBC) proyecta para el quinquenio 2025-2029 una inversion
de USD83.542 millones, lo cual es un 5,8 % mayor a lo estimado anteriormente. Estos proyectos se
centran especialmente en el sector de la energia y la mineria.

Estos antecedentes permiten anticipar una recuperacion gradual de la inversion en los proximos anos.
Dado que la formacion bruta de capital fijo constituye uno de los principales determinantes del creci-
miento de largo plazo, un mayor dinamismo de la inversion contribuye a sostener la expansion del ciclo
econdmico y seria coherente con mayores capacidades de crecimiento del pais.

Figura 3: Comparacion proyecciones de Formacion Bruta de Capital Fijo del Banco Central y dato efectivo
(%)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Cuentas Nacionales del Banco Central de Chile y los IPoM de diciembre de 2021, 2022, 2023 y 2024

2.3. Iniciativas pro-crecimiento y pro-productividad

Otras reformas aprobadas, que no se incluyen en el analisis de este informe, pueden ser fuentes de cre-
cimiento de largo plazo y contribuir a incrementar la inversion y la productividad. De hecho, en particu-
lar, reformas como la modernizacion de la Ley de Cabotaje Maritimo buscan aumentar la competencia
y eficiencia en el transporte maritimo nacional, reduciendo costos y facilitando el transporte de bienes,
lo cual contribuye a la mejora de la productividad. Diversas iniciativas como la mencionada, formaron
parte de la Agenda de Productividad (Ministerio de Hacienda, 2023).

Por otro lado, las estrategias vinculadas al desarrollo de nuevas industrias, como la Estrategia Nacional
del Litio y el fomento al hidrogeno verde, buscan catalizar inversiones en sectores con alto potencial
de crecimiento y encadenamientos productivos. Estas politicas buscan aprovechar las ventajas compa-
rativas de nuestro pais en recursos naturales y energias renovables, promoviendo proyectos intensivos
en capital y tecnologia. A medida que estas inversiones se materialicen, es esperable un aumento del
stock de capital y la incorporacion de nuevas capacidades tecnologicas.



En conjunto, estos factores contribuyen a fortalecer las bases estructurales del crecimiento econémico
en el largo plazo.

3. Reestimacion del PIB tendencial

3.1. Metodologia

La metodologia para estimar el PIB tendencial no minero sigue estrechamente un documento elabo-
rado por el Banco Central de Chile (2017a) y utilizado en varias ocasiones para la estimacion de pa-
rametros estructurales en los modelos del Banco Central (Aldunate y cols., 2019). Fundamentalmente,
esta metodologia se basa en que el Producto Interno Bruto (PIB) sigue una funcion de produccion Cobb
- Douglas:

Y, = AK LT P (1)

Donde Y; corresponde al PIB no minero, K; es el stock de capital no minero, LT} es el factor traba-
jo ampliado (que considera el tamafio de la fuerza laboral®, las horas trabajadas y el nivel de capital
humano) y A, corresponde a la productividad total de factores. El parametro 5 corresponde a partici-
pacion del capital en el valor agregado®. Tomando las diferencias en logaritmo, la ecuacion anterior se
puede reescribir en términos de crecimiento como sigue:

A%Y, = A%A, + BA%K, + (1 — B)A %LT, )

Donde el término A % denota el cambio porcentual de cada variable. De esta forma, con el fin de es-
timar el crecimiento del PIB tendencial, basta con proyectar la evolucion de los distintos factores de
produccion de la funcion. Asi, es necesario contar con proyecciones de capital, trabajo y la productivi-
dad total de factores. Resuelto lo anterior, se realiza un ejercicio de contabilidad del crecimiento para
obtener una estimacion del crecimiento del PIB tendencial.

Con el fin de trabajar con escenarios de sensibilidad, se realizan proyecciones bajo tres escenarios para
las horas trabajadas y el nivel de capital humano. Los escenarios de convergencia se resumen en la Ta-
bla 2. Estos muestran que la economia chilena debiese converger en el escenario base a niveles OCDE
de horas trabajadas y capital humano hacia 2055 y 2060, respectivamente. En el escenario pesimista,
la convergencia es mas rapida en horas trabajadas y mas lenta en el capital humano. El escenario opti-
mista es el analogo de la convergencia pesimista. El detalle de cada escenario junto con la proyeccion
de cada factor de la funcion de produccion son discutidos en el Anexo A. Ademas, para mostrar robustez
del analisis, se realiza un esfuerzo por comparar resultados del IPoM de diciembre 2022 (Banco Central
de Chile, 2022) con el modelo generado por el Ministerio de Economia, lo que se presenta en el Anexo
B.

>La fuerza laboral es equivalente a la multiplicacion de la tasa de participacién y la poblacién en edad de trabajar. Por
lo tanto, si crece la fuerza laboral es porque crece cualquiera de estas dos (o crecen ambas).
6Siguiendo a Banco Central de Chile (2017a),seusa 3 = 0, 5.



Tabla 2: Escenarios de Convergencia

Escenario Horas Trabajadas Capital Humano
Base Convergencia a nivel Convergencia a nivel
OCDE en 2055 OCDE en 2060
Optimista Conyergencia a mitad Convergencia a nivel
de nivel OCDE en 2055 OCDE en 2040
Pesimista Convergencia a nivel Conyergencia a mitad
OCDE en 2040 de nivel OCDE en 2060

3.2. Resultados

Los resultados de lo descrito anteriormente se pueden observar en la Tabla 3. Se presentan los resul-
tados para el quinquenio 2026 - 20307, bajo los tres escenarios descritos previamente. Ademas, se
presenta tanto el crecimiento como la contribucion de cada factor (y sus componentes en el caso de
LT) al crecimiento tendencial del PIB no minero. Finalmente, se suman estimaciones externas de cre-
cimiento tendencial del PIB Minero realizadas por el Comité Consultivo del PIB No Minero Tendencial
(2025). Esto con el fin de estimar el crecimiento tendencial del PIB total.

Para el periodo 2026 - 2030, el rango de crecimiento tendencial del PIB no minero definido por los tres
escenarios queda entre 2,1 % y 2,3 %, siendo el crecimiento tendencial del escenario base un 2,2 %.
En los tres escenarios, la contribucidon mas importante al crecimiento viene dado por el capital. Para el
crecimiento tendencial agregado, el rango queda entre 2,0 % y 2,3 %. El escenario base se estima en
2,2 %.

En el caso del Factor Trabajo, su contribucion es incidida positivamente por los crecimientos de la fuerza
de trabajo y el nivel de capital humano. En la incidencia negativa destaca la caida de las horas traba-
jadas, dada la brecha en este indicador entre Chile y la OCDES,

Tabla 3: Proyecciones del PIB tendencial 2026 - 2030, a partir de los datos mas recientes a febrero 2026

Escenario Capital Fuerza de Horas Indice  Factor TF PIB No PIB

trabajo  trabajadas calidad trabajo minero minero
Pesimista 25 1,4 -1,0 0,6 1,0 0,35 2,1 1,7 2,0
(1,2) (0,7) (-0,5) (0,3) (0,5)
Base 2,5 1,4 -0,7 0,6 1,3 0,35 2,2 1,7 2,2%
(1,2) (0,7) (-0,4) (0,3) (0,6)
Optimista 25 1,4 -0,6 0,7 1,4 0,35 2,3 1,7 2,34
P (1,3) (0,7) (-0,3) ©03) 07

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Casen, OCDE, Censo 2024. Crecimiento del PIB Minero Tendencial corresponde a datos del Comité
Consultivo del PIB No Minero Tendencial (2025).
Nota: Se reporta la contribucion redondeada a un decimal de cada factor en paréntesis.
Nota ¢ El valor para PIB queda igual al del PIB no minero por efecto redondeo. De igual forma que los IPoM, se presentan las cifras redondeadas a un
decimal, salvo la PTF que es a dos decimales.

7Para el detalle de otros periodos, revisar Tabla A.3 en el Anexo A.
8La Figura A.2 en el Anexo A muestra la evolucidn de cada componente del factor trabajo, evidenciando la tendencia a
la baja que debiesen seguir las horas trabajadas.



3.3. Explicaciony descomposicion
3.3.1. Comparacion con estimacion PIB tendencial de IPoM 2021

Para explorar los mecanismos subyacentes que estan impulsando esta mayor capacidad de crecimien-
to identificada, especificamente para el periodo de interés 2026-2030, se realiza un analisis de des-
composicion. EL altimo IPoM donde esta disponible el periodo 2026-2030 de forma desagregada por
contribuciones proyectadas de cada factor es precisamente el realizado previo al periodo 2022-2026,
correspondiente al IPoM de Junio 2021 (Banco Central de Chile, 2021c). De esta forma, para conducir el
analisis, se separa la evolucion de los componentes del PIB real no minero®. Los resultados se presentan
en la Tabla 4.

Tabla 4: Evolucion del Escenario Base de PIB no minero quinquenio 2026-2030

IPoM ~ MINECON 2o§in-1bzlgze 20(2:E1m-1bzlgze
Jun-2021 Feb-2026
(pp.) (%)
Y 1,7 2,2 05 31,3
LT 05 05 0,1¢ 26,3
K 0.9 13 0,3 386
PTF | 035 035 0,0 00
3 05 05 0,0 0,0

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del IPoM de Junio 2021 del Banco Central de Chile (2021c¢) y estimaciones propias. Para capital y
trabajo se reporta la contribucion directamente, es decir, el valor estimado del factor por su participacion en el producto. Nota ¢ Particularmente, estas
contribuciones son estimadas a partir de las de mediano plazo (proximos 10 afios), dado que no existe el dato pablicamente observable..

Por construccion, al haber asumido que la productividad y la proporcion de cada factor son constantes
(como todos los modelos del Banco Central de los Gltimos afios), no existen cambios en esta materia.
Sin embargo, si es posible identificar alzas del factor trabajo de +0,1pp vy del factor capital de +0,3pp.
Esto muestra que el mayor impulsor de esta capacidad de crecimiento mas elevada corresponde al
capital, lo que seria consistente con las mejoras de las proyecciones de inversion ya discutidas. Asi
como también, los mejores datos de las expectativas de inversion producto del impulso de los sectores
minero y energia.

Por el lado del factor trabajo, los analisis realizados en este informe muestran que la tasa de crecimien-
to de capital humano se ha comportado de forma estable. Por otra parte, las horas de trabajo caerian
mas rapido de lo pronosticado en 2021, dado que se espera ahora una reduccion de la jornada laboral
por laimplementacion de la ley "40 horas”. Por lo tanto, se concluye que la expansion del factor trabajo
debiese tener que ver con un aumento de la fuerza laboral que mas que compensa la caida en las horas
esperadas. En parte, esto se puede deber a la necesidad de seguir expandiendo la tasa de participacion
de hombres y mujeres, especialmente post pandemia. Se debe considerar ademas que el factor tra-
bajo es el principal aspecto que se corrige al incorporar nuevos datos de Censo y sus proyecciones de
poblacion.

9Desafortunadamente, no son de acceso piblico mayores niveles de descomposicion. Por ejemplo, podria haber sido
interesante evaluar las magnitudes de las horas, fuerza laboral y del capital humano.



3.3.2. Comparacion con estimacion PIB tendencial de IPoM 2024

En seguida, para comparar el resultado obtenido de la actualizacion del PIB tendencial con la dltima
proyeccion disponible, se presenta el siguiente recuadro donde se comparan las estimaciones en fun-
cion de los datos pablicamente disponibles del Gltimo IPoM donde se estimo el PIB tendencial. Si bien
el Banco Central de Chile (2024) presenta medidas s6lo de PIB no minero para el periodo de interés
2026-2030, es posible comparar las contribuciones de los factores asociados utilizando un periodo
mas extenso (2025-2032). Los resultados se muestran en la Tabla 5.

Al respecto, se puede ver que el aumento respecto a la Gltima estimacion es +0,3pp. (17,4 %) en el pe-
riodo 2026-2030. Para el periodo 2025-2032 el aumento es de 0,4 (+20,6 %) explicado en gran medida
por el trabajo (+52,0 %) y en menor medida por el capital (+14,8 %).

Tabla 5: Evolucion del Base de PIB no minero respecto Gltima estimacion tendencial

IPoM MINECON Cambio Cambio
Sept 2024 Feb 2026 2024-2026 (pp.) 2024-2026 (%)

2026-2030

PIB 19 2,2 0,3 17,4
2025-2032

PIB 1,8 2,2 0,4 20,6
Trabajo 0,4 0,6 0,2 52,0
Capital 11 1,2 0,2¢ 14,8
PTF 0,35 0,35 0,0 0,0
o] 0,5 0,5 0,0 0,0

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del IPoM de Septiembre 2024 del Banco Central de Chile (2024) y estimaciones propias. Para capital y
trabajo se reporta la contribucion directamente, es decir, el valor estimado del factor por su participacion en el producto.
Nota ¢ La diferencia presentada no se condice directamente con una resta simple entre ambas columnas por efecto redondeo al estar las cifras del IPoM
solo disponibles a un decimal.

3.3.3. Estimacion de la evolucion de los factores en el tiempo

Dado que no es posible contar con la evolucion de los factores para estudiar el mismo periodo en el
tiempo, particularmente para 2026-2030, hemos realizado algunos supuestos sobre el comportamien-
to de las contribuciones que se disponibilizan en los diversos IPoM entre 2021-2024.

En efecto, se asumira que la contribucion del capital de un horizonte de mediano plazo de 10 afos es
marginalmente similar a la de un horizonte de corto plazo de 5 afos. Luego, la contribucion del factor
trabajo corresponde a resolver la ecuacion para un nivel de PIB, 5y PTF dados.

De esta forma, la evolucion estimada de los factores se presenta en la Tabla.

Los resultados de este analisis sugieren que durante el periodo 2022-2025 la contribucion del traba-
jo se ha modificado sélo marginalmente, mientras que la contribucion del capital sugiere tener una
tendencia al alza. Esto Gltimo es consistente con la permanente correccion al alza de las proyecciones
de FBCF ya discutidas anteriormente. A su vez, la evidencia sugiere que si bien durante los anteriores
IPoM ha sido el factor trabajo el que ha impulsado las variaciones, deberia ser el capital el que sea mas
relevante para la proxima actualizacion del PIB tendencial.



Tabla 6: Evolucion crecimiento tendencial PIB no minero 2026-2030

IPoM IPoM IPoM IPoM  MINECON
Jun-21 Dic-22 Dic-23 Sep-24 Feb-26
Y 1,7 1,8 1,8 1,9 2,1
LT 05 0,3° 0,4¢ 0,5¢ 0,5
K 0,9 1,2¢ 11 1,14 13
A 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35
6] 05 0,5 05 05 0,5

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del IPoM de Junio 2021, Diciembre 2022 y 2023, Septiembre 2024 y estimaciones propias. Para capital
y trabajo se reporta la contribucion directamente, es decir, el valor estimado del factor por su participacion en el producto.
Nota % Se ha asumido que las contribuciones de los proximos 10 afos de cada IPoM son marginalmente idénticas a las de los afnos estudiados
(2026-2030).

4. Impacto de las reformas

En segundo lugar, se analiza el potencial productivo de las reformas de permisos sectoriales y de pen-
siones que tendra sobre la capacidad de crecimiento del pais, utilizando estimaciones provenientes de
otros estudios y analisis expertos.

4.1. Metodologia

En primer lugar, respecto a la mayor eficiencia de las autorizaciones sectoriales, el Informe del Comité
de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial (2023) identificd que el sistema de permi-
s0s que estaba vigente al 2023 actuaria como una barrera estructural para la inversion. EL documento
diagnosticaba que, para esa fecha, el ecosistema regulatorio era “descoordinado, engorroso y con pla-
Z0s excesivamente largos”. Ademas, mostraba que al reducir los tiempos de tramitacion en un tercio
(33 %), los flujos de caja futuros de un proyecto se descuentan por menos tiempo, lo que aumenta su
valor actual y produciendo un efecto “desencadenante”. Como resultado, el Comité estimd un impulso
acumulativo que permitiria que, al cabo de 10 anos, el nivel total del PIB fuera un 2,4 puntos porcen-
tuales superior al que tendria la economia sin esta reforma.

De esta forma, para efectos del presente estudio, se asumira que el aumento del PIB propuesto por
el Comité de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial (2023) se descompondria de for-
ma homogénea durante este periodo de 10 afos. Por ello, el aumento promedio anual en la tasa de
crecimiento tendencial se puede aproximar a 0,24pp*°.

En segundo lugar, respecto a la mayor capacidad de ahorro inducida por la reforma de pensiones, un
estudio del Banco Central de Chile (2017b) y luego actualizado por Ministerio de Hacienda y Direccion
de Presupuestos permite modelar este efecto sobre el PIB. Inicialmente, el estudio del Banco Central
de Chile (2017b) respondi6 a la propuesta de reforma de pensiones del Gobierno de Bachelet II. En tal
informe, la autoridad monetaria simul6 los impactos de distintos cambios estructurales en el sistema de
pensiones. Para esto, modeld 4 escenarios alternativos y mediante un modelo DSGE'! de generaciones
traslapadas, los que fueron comparados en sus efectos sobre PIB, capital, inversion, entre otras variables

0Note que producto del ciclo econémico, los efectos podrian concentrarse en afos especificos. Sin embargo, precisa-
mente al ser una estimacion sobre la tendencia, el ciclo queda excluido. Luego, la aproximacion anual parece razonable.

" Corresponde al acronimo del modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio General (Dynamic Stochastic General Equili-
brium).



macroeconomicas.

Posteriormente, durante la tramitacion legislativa de la Ley 21.735, el Ministerio de Hacienda y Direc-
cion de Presupuestos actualizo tal estudio para incorporar los cambios de la reforma propuesta. En tal
informe, al evaluar el aumento del 7 % de la cotizacion individual, el impacto promedio sobre el ahorro
como porcentaje del PIB se estimd en 1,7 pp, y aunque el informe sefiala una caida del empleo formal
de -0,7 %, esta se compensa con un incremento de 3,6 % en la inversion de capital, lo que se traduce
en un aumento de 1,4 % en el nivel de PIB con la reforma en vigencia.

Por ello, de manera similar a lo ocurrido en el caso de la reforma de permisos sectoriales, se puede
estimar que este aumento del PIB se descompondria durante el periodo de implementacion de la ley.
De acuerdo a la ley, el periodo de implementacion podria durar hasta 10 afos, por lo que el aumento
promedio anual se estimaria en 0,14pp.

Por dltimo, para fines de separar el efecto sobre el sector minero, se asume que el impacto es simétrico
entre las diferentes agrupaciones del PIB; es decir, las tasas de crecimiento del PIB minero y del no
minero aumentan en la misma magnitud. El conjunto de ambas reformas se resume en la siguiente
Tabla 7.

Tabla 7: Efectos estimados de las reformas sobre el nivel de crecimiento del PIB
(en puntos porcentuales)

Reformas Permisos | Pensiones | Total
Incidencias +0,24 +0,14 +0,38

4.2. Resultados

Para resumir los resultados, la Figura 4 presenta el analisis. En esta figura, se comparan las estimaciones
finales de la capacidad de crecimiento con los IPoM proyectados por el Banco Central en septiembre
de 2024 y previo al periodo 2022-2025 (diciembre 2021).

La figura permite resumir de buena forma los diversos analisis y aspectos tratados en este documento y
su relacion con la capacidad de crecimiento. En primer lugar, se puede ver que los escenarios pesimista
y base vya fueron corregidos al alza durante el IPoM de septiembre de 2024. Ademas, el rango mas
optimista fue corregido a la baja, probablemente inducido por la caida de la incertidumbre y la mayor
informacion disponible entre 2021-2024.

De esta forma, al realizar el analisis de actualizacion de datos ya discutido en la seccion anterior, nue-
vamente se produciria una correccion al alza mas fuerte en los escenarios pesimista y base, con una
menor alza en el escenario optimista.

A continuacion se agregan finalmente los efectos esperados de ambas reformas, los que se asumen
simétricos en los tres escenarios, produciendo con ello una capacidad de crecimiento del PIB no minero
que vaentre 25%y 2,7 %.

En sintesis, el alza en la capacidad de crecimiento del escenario base se deberia en una primera mi-
tad a actualizacion de datos y en una segunda proporcion a las reformas esperadas, en caso que sean
efectivamente implementadas.



Figura 4: Estimacion de la capacidad de crecimiento del PIB No Minero (%) 2026-2030
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Casen, OCDE, ENE, Censo 2024; Comité de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial (2023) y
Ministerio de Hacienda y Direccion de Presupuestos (2025).

4.3. Explicacion y mecanismos

Los aumentos de la capacidad de crecimiento, inducidos por ambas reformas, se deben principalmente
a incrementos esperados en el stock capital acumulado que favoreceria el crecimiento econémico de
mediano plazo.

Por una parte, la reforma de permisos adelantara inversiones pendientes, al incrementar el valor pre-
sentey facilitar lamodelacion del riesgo de los proyectos. En efecto, la literatura sugiere que una menor
incertidumbre y mayor prevision regulatoria reducen el costo de la irreversibilidad de las decisiones de
inversion'?, destraba inversiones que estan en espera®® y promueve la competencia® y la transicion
energétical®

Por otra parte, la reforma de pensiones deberia contribuir a aumentar el ahorro producido, incentivando
la acumulacion de capital y estimulando el mercado del crédito, particularmente el de largo plazo. De
hecho, la teoria econdmica sugiere que aumentos en la tasa de ahorro llevan a una mayor capacidad

12precisamente, Dixit (1994) estudia la relacion entre la irreversibilidad de la inversion, la incertidumbre y las opciones
financieras. Bajo este enfoque, la mayoria de las inversiones son gastos hundidos, lo que implica que no es posible recuperar
o deshacer las inversiones una vez materializadas. Por lo tanto, factores como la irreversibilidad y aumentos en el costo de
espera tienden a reducir los niveles de inversion efectiva.

13Bloom (2007) estudia la imprevisibilidad de los plazos regulatorios, es decir, la dificultad de estimar y modelar las
probabilidades asociadas a la tramitacion de proyectos. La imprevisibilidad, segln el autor, tiende a paralizar la inversion
corporativa con mayor severidad que los altos costos (tasa de interés, impuestos, etc.).

4Una mayor eficiencia regulatoria facilita el ingreso de nuevos competidores con tecnologia mas avanzada, lo que tiene
externalidades positivas en la economia (Nicolettiy Scarpetta, 2003)

Tanto la Agencia Internacional de Energia como la OCDE, asi como la Comisi6n Europea, han identificado el sistema de
permisos como un principal “cuello de botella” a nivel mundial para el despliegue de tecnologias limpias.



de crecimiento de corto y mediano plazo, producto de la mayor acumulacion de capital'® y la incerti-
dumbre!’, asi como de mediano y largo plazo, producto de una caida del costo del financiamiento de
largo plazo 2. Incluso el efecto positivo en el PIB, puede ser a través del estimulo al mercado inmobi-
liario*®. Por Gltimo, segln el estudio del Ministerio de Hacienda (2025), particularmente para la reforma
de pensiones promulgada, el alza de la inversion mas que compensaria los efectos mas adversos en el
mercado laboral via el costo de planilla®®,

5. Resumeny conclusiones

El presente analisis realizo un ejercicio de estudio sobre la evolucion de la capacidad productiva del
pais, motivada por la evidencia de una mejoria en la situacion economica del pais, asi como las nuevas
reformas aprobadas durante el periodo 2022-2025. A partir de la actualizacion de los parametros de
la funcion de produccion con los datos mas recientes de la encuesta Casen 2024, el Censo 2024 y los
altimos pronosticos del IPoM se estimo un incremento de 0,3 pp en el crecimiento tendencial base para
el quinquenio 2026-2030. Este aumento seria explicado en primer lugar, por un aumento del capital y
en segundo lugar, por un aumento de la fuerza laboral que compensaria la caida esperada en las horas
de trabajo de mediano plazo. Este nivel base esta dentro del rango mas optimista estimado para el PIB
tendencial del mismo quinquenio por el Comité Consultivo del PIB No Minero Tendencial (2025)%1.

En segundo lugar, se estudian los efectos latentes de la implementacion conjunta de la Reforma de
Pensiones y la Ley de Permisos Sectoriales. Segun este ejercicio, se espera que generen un impulso
estructural adicional y relevante sobre la economia nacional, equivalente a un incremento promedio de
0,38 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento anual del PIB tendencial durante la proxima década.
De esta forma, este shock de oferta permitiria que la capacidad de crecimiento agregado alcance el
2,5 % enun escenario de implementacion equilibrada, elevando el potencial del sector no minero hasta
el 2,7 %. La aceleracion proyectada se sustenta en la complementariedad de ambas reformas respecto
a la inversion.

Los analisis realizados muestran que un eventual aumento de +0,7pp se explicaria, por una parte, por la

16Segiin el crecimiento neoclasico mayores niveles de ahorro, reducen el consumo de los hogares para traducir parte
de los beneficios de la produccion presente hacia el futuro, incentivando la inversidon y aumentando el crecimiento (Solow,
1956; Acemoglu, 2009; D. Romer, 2018).

7por ejemplo, el FMI (Karam, Muir, Pereira, y Tuladhar, 2010) indica que las reformas que equilibran la suficiencia de las
pensiones con la solvencia fiscal a largo plazo reducen la prima de riesgo soberano, y por tanto, reducen el piso de las tasas
de interés

8Un aumento en el ahorro genera un desplazamiento positivo en la oferta de fondos prestables (Karam y cols., 2010;
Corbo y Schmidt-Hebbel, 2003; OECD, 2024). En el caso de Chile, Walker y Lefort (2002) muestran la existencia de fuertes
vinculos entre la acumulacion de activos previsionales y la reduccion del costo de capital, producto de las obligaciones de
pago a muy largo plazo, lo que facilita una demanda de capital paciente. Esta funcion estabilizadora de las tasas de largo
plazo se valida también empiricamente con lo documentado en el Informe de Estabilidad Financiera (Banco Central de Chile,
2021a).

190tro efecto relevante se traduce en el mercado inmobiliario. Seglin Fernandez de Lis y cols. (2005), la evidencia in-
ternacional muestra que la existencia de fondos de pensiones y seguros de vida es un determinante de la profundidad del
mercado hipotecario, medida por el ratio Crédito Hipotecario/PIB. En el caso de Chile, Morandé (1998) muestra que el acceso
a vivienda propia se relaciond con el desarrollo del mercado inmobiliario.

20E| aumento de cotizaciones obligatorias puede tener un impacto en el mercado laboral via el costo de planilla, segiin
la gradualidad de implementacion y los valores de la elasticidades (Gruber, 1997). En tal caso, si bien algunas reformas de
pensiones pueden llevar a caidas del costo de la inversion, también pueden llevar a aumentos del costo del factor de trabajo
desincentivando nuevas inversiones o aumentando la sustitucion por capital.

?!Particularmente, corresponde al percentil 75 de la distribucion.



actualizacion de los datos y por otra, por los efectos de la adecuada implementacion de ambas refor-
mas. Como se discutiod previamente, otras iniciativas relevantes que no pudieron ser incluidas en este
esfuerzo de analisis, como por ejemplo, la Estrategia Nacional del Litio, La Ley de Cabotaje Maritimo
(21.774), entre otras, podrian contribuir a incrementar la capacidad de crecimiento.

En cualquier caso, la materializacion de estas proyecciones, especialmente aquellas situadas en el ran-
go optimista, dependera criticamente de la calidad y rigurosidad en la ejecucion de ambas reformas.
De hecho, desviaciones en la implementacion normativa podrian poner en riesgo las previsiones favo-
rables del escenario base. Asimismo, existen oportunidades de politica publica complementarias que
permitirian converger hacia los escenarios mas optimistas en el mediano plazo. En particular, iniciativas
como la Ley de Sala Cuna Universal fortalecerian la participacion laboral femenina y la disponibilidad
de horas trabajadas, actuando como un catalizador adicional para el factor trabajo??.

Finalmente, es imperativo distinguir entre el impulso de mediano plazo que ofrecen estas reformas y
los determinantes del crecimiento sostenido de largo plazo. La teoria del crecimiento endogeno sugie-
re que, una vez agotados los efectos de la acumulacion de factores, la expansion productiva depende
del progreso tecnoldgico y el conocimiento. Siguiendo a P. Romer (1990), el cambio tecnologico es fru-
to de decisiones de inversion intencionadas que responden a incentivos econdmicos. Por consiguiente,
para garantizar que la senda de crecimiento se mantenga mas alla del horizonte decenal, la politi-
ca publica debe orientar incentivos hacia la Investigacion, Desarrollo e Innovacion (1+D+i). Fomentar
la acumulacion del stock de conocimientos no solo genera valor presente, sino que potencia nuevos
descubrimientos que aseguran la prosperidad futura.

22Como destaca la OECD (2025), remover barreras a la participacién laboral es un mecanismo esencial para destrabar
mayores niveles de crecimiento tendencial.
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A. Anexo: Metodologia de actualizacion del PIB Tendencial

Siguiendo la metodologia utilizada en Banco Central de Chile (20172a), Aldunate y cols. (2019), y sus res-
pectivas actualizaciones en Bauducco y cols. (2022), Bauducco y cols. (2023) y Bauducco y cols. (2024),
se detallan a continuacion los distintos procedimientos para obtener las proyecciones de cada factor
de la funcion de produccion.

A.1. Proyeccion del Factor Trabajo

Para la proyeccion del factor trabajo ampliado, primero se descompone en tres componentes: (i) la
fuerza de trabajo; (i) las horas trabajadas y (iii) la calidad de la fuerza de trabajo o nivel de capital
humano. Asi, se obtiene el crecimiento del factor trabajo ampliado expresado como:

A%LT, = A%L; + A%H; + A %Q; (A1)

Donde L, corresponde a la fuerza de trabajo, H; a las horas anuales totales trabajadas y ), a la calidad
del trabajo, expresado como nivel de capital humano. A continuacion, se discuten los datos y supuestos
detras de las proyecciones de los componentes anteriores.

A.1.1. Proyeccion de la Fuerza de Trabajo

Para obtener una proyeccion de la fuerza de trabajo, es necesario primero obtener proyecciones de la
tasa de participacion. Para aquello, se utilizan datos de la OCDE de tasa de participacion por sexo y
tramo etario para Chile en conjunto con una metodologia de proyeccion usada por la OIT. Esta meto-
dologia consiste en obtener una tendencia a partir de modelos logisticos de la tasa de participacion,
para asi extrapolar la tasa de participacion tendencial hasta el horizonte de 2050 (Bourmpoula, Kapsos,
y Pasteels (2015); Bourmpoula, Gomis, y Kapsos (2017); Pasteels y cols. (2012)). En una segunda etapa,
se realizan ajustes finales en linea con Pasteels y cols. (2012) relacionados con mantener consisten-
cia en las tasas de participacion de hombres y mujeres y seguir tendencias de participacion laboral en
poblaciones que envejecen.

Una vez obtenida las tasas de participacion, estas se aplican sobre las proyecciones de poblacion para
mayores de 15 afos publicadas recientemente por el INE a partir del Censo 2024. De esta forma se
obtiene la evolucion de la fuerza de trabajo.

Por @ltimo, para incorporar las proyecciones de migracion segin el Banco Central de Chile (2017a) se
utiliza una correccion al alza de la fuerza laboral en la magnitud que se espera que afecte la migracion,
al menos como escenario base, a ésta en el mediano plazo de un 0,2 %?3.

A.1.2. Proyeccion de las Horas Trabajadas

En el caso de las horas trabajadas, se ocupan datos provenientes de la OCDE de las horas anuales traba-
jadas. Para la proyeccion, se hace converger las horas anuales de Chile al promedio de la OCDE en tres
escenarios: (i) converger al promedio de horas anuales de la OCDE en 2055; (ii) converger al promedio
de horas anuales de la OCDE en 2040 y (iii) solo cerrar la mitad de la brecha con la OCDE en 2055. Estos

23Segln el Banco Central de Chile (2017a) "el escenario base de inmigracion eleva la proyeccion de la fuerza laboral en
0,22 % respecto a la proyeccidn que se obtendria sin migracion desde el 2020”



escenarios son consistentes con el altimo IPoM donde se calcul6 el PIB tendencial (Bauducco y cols,
2024).

El nivel de convergencia de horas de la OCDE se obtiene de aplicar la evolucion de horas trabajadas de
la Union Europea a partir de proyecciones provenientes de la Comision Europea (2024) al dltimo valor
disponible del promedio OCDE de las horas anuales?*.

Para la proyeccion, es necesario considerar una reduccion mas acelerada de las horas trabajadas pro-
ducto de cambios recientes en la legislacion laboral. Para esto, siguiendo a Bauducco y cols. (2024) se
estima, a partir de la ENE 2024, las proporciones de cada uno de las jornadas laborales formales del
total de ocupados. Respecto a cada grupo, se le restd el nimero de horas necesario para alcanzar el
maximo legal en 4 anos. Siguiendo al Banco Central, para los grupos que tienen 45 o mas horas, se
restan 5 horas semanales. Este analisis se resume en la Tabla A.1.

Tabla A.1: Distribucion de Proporcion de Jornada Laboral y horas modeladas

Categoria Proporcion (%) Caida de horas total
No asalariados 23,9 0
Asalariados informales 12,3 0
Formales 0-40h 20,1 0
41h 0,1 -1
42h 40 -2
43h 0,3 -3
44h 14,3 -4
45h 17,6 -5
Formales 45+h 7,5 -5
Total 100,0 -

Fuente: Elaboracion propia en base a la Encuesta Nacional de Empleo 2024.

Esto da una tasa de caida anualizada de las horas ponderada durante los afios restantes?> de 0,49 %.
Por tanto, durante los anos 2025 y 2028 se estima que el crecimiento de las horas anuales trabajadas
disminuye en esta magnitud. Posterior a 2028, se hace converger las horas trabajadas de Chile al nivel
correspondiente segln el afo y grado de convergencia de cada escenario ya discutido.

La Figura A.1 muestra como el hecho de incorporar esta proyeccion de la reduccion de la jornada laboral
produce una caida los primeros anos, y luego vuelve a su tendencia de convergencia a la OCDE.

24Se procede de esta forma en ausencia de una proyeccion especifica para la OCDE.
25Se obtiene la tasa durante todo el periodo y luego se divide por la cantidad de afios.



Figura A.1: Evolucion esperada de la tasa de crecimiento de las horas de trabajo

= Chile (OCDE) —— Escenario 1 — Escenario 2 — Escenario 3

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OCDE y la Encuesta Nacional de Empleo 2024.

A.1.3. Proyeccion del Nivel de Capital Humano

Para el nivel de capital humano, se sigue la metodologia del Banco Central de Chile (20173) en donde
se expresa el nivel de capital humano como el siguiente indice:

7
1= 30

n=1

(A.2)

hlp

Donde ﬁ—l es el salario promedio del tramo educacional 7 relativo al salario promedio del tramo educa-
cional de menor educacion, es decir, corresponde al premio salarial del nivel . Por otra parte, el com-
ponente Lf es la proporcion de ocupados del nivel educacional ¢ sobre el total de ocupados. Siguiendo
a Banco Central de Chile (20172a), para la evolucion del nivel de capital humano se asume constante el
premio salarial del nivel educacional ¢ (%) como el promedio del periodo 1990 - 2024 que se obtiene
a partir de datos de la Casen. De esta forma, el indice g solo variara en el componente de la proporcion
de los ocupados por nivel educacional, es decir,%

Para obtener una proyeccion de la proporcion de los ocupados por nivel educacional, se proyectan tres
escenarios: (i) aquel donde se converge al nivel de adultos con educacion terciaria de la OCDE en 2024,
para el afio 2060, (ii) aquel donde se converge a ese mismo nivel, pero en 2040 y (iii) aquel donde solo
que cierralamitad de la brecha en 2060. Aligual que lo realizado por el Banco Central en 2017, se asume
que la poblacion mayor de 25 anos segun Casen 2024 mantiene constante sus niveles educacionales
por el resto de su vida laboral. Para la poblacion dentro del tramo de 15 a 24 afios se siguen los mismos
supuestos presentes en Banco Central de Chile (20172).

Finalmente, luego de obtener los niveles de educacion de la poblacion mayor de 15 anos, estos se



corrigen por un factor de ajuste a nivel de tramo de edad y nivel educacional para obtener proyecciones
para los ocupados. El factor de ajuste consiste en la diferencia de composicion del nivel educacional de
la poblacion y de los ocupados, tomando el promedio de este valor para el periodo 2015 - 2024. Esto
se realiza con el fin de corregir el nivel educacional proyectado en aquellos tramos de edad donde el
nivel educacional de la poblacion no se condice con el nivel educacional de los ocupados?®.

Como se discutid anteriormente, tanto para las horas anuales como el nivel de capital humano se in-
cluyen escenarios de convergencia en la proyeccion. A modo de facilitar la comprension de estos, se
entiende como escenario base aquel donde se converge a los niveles OCDE en 2055 en el caso de las
horas y 2060 en el caso del nivel de capital humano. Los escenarios pesimistas y optimistas corres-
ponden a los bordes inferiores y superiores de las proyecciones, respectivamente. Dependiendo del
componente, estos escenarios pueden denotar una convergencia mas lenta o mas rapida a los niveles
de la OCDE. La Tabla A.2 resume estos escenarios de convergencia.

Tabla A.2: Escenarios de Convergencia

Escenario Horas Trabajadas Capital Humano
Base Convergencia a nivel Convergencia a nivel
OCDE en 2055 OCDE en 2060
Optimista Convergencia a mitad Convergencia a nivel
de nivel OCDE en 2055 OCDE en 2040
Pesimista Convergencia a nivel Convergencia a mitad
OCDE en 2040 de nivel OCDE en 2060

En el caso de las horas trabajadas, si bien una reduccion puede ser atribuido a un aumento de la produc-
tividad laboral, esto se clasifica como un escenario pesimista. La razoén esta en que una menor cantidad
de horas trabajadas impulsa a la baja al factor LT} como se ve en la ecuacion A.1 y con ello al PIB
tendencial, como se ve en la ecuacion 1.

Elresultado de las proyecciones de los distintos componentes de LT} se puede observar en laFigura A.2.
Para la fuerza de trabajo, se proyecta que esta siga creciendo hasta alcanzar su punto maximo en 2043,
donde comienza a disminuir. Este descenso esta alineado con lo proyectado a partir del Censo 2024,
donde se estima que la poblacion de Chile alcanza su punto maximo en 2036 para luego descender. Por
su parte, las horas anuales trabajadas seguirian su tendencia a la baja evidenciada desde el inicio de la
serie, convergiendo asi a las horas anuales trabajadas en el promedio de los paises OCDE.

A diferencia de proyeccion de la fuerza de trabajo y las horas anuales, la proyeccion para el nivel de
capital humano es la Gnica que sigue una clara tendencia de crecimiento en todo el periodo de proyec-
cion. El ritmo de crecimiento del nivel de capital humano proyectado es menor que el experimentado
entre 2015y 2024. Lo anterior se traduce en bordes mas estrechos producto de una menor brecha en-
tre Chile y la OCDE en cuanto al nivel educacional de la poblacion adulta. De todas formas, es a través
de este componente donde descansa el crecimiento del factor trabajo ampliado LT;.

267 modo de ejemplo, este seria el caso del tramo de edad de 15 a 24 afios, donde los ocupados de este tramo pueden
mostrar una mayor proporcion en niveles educacionales mas bajos a diferencia de la poblacion total de ese tramo etario,
que continda educandose.



Figura A.2: Proyeccion de los componentes de LT}, 2025 - 2050
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Casen, OCDE y proyecciones de poblacion a partir del Censo 2024.

A.2. Proyeccion del Capital y de la PTF

Aligual que en Banco Central de Chile (2017a), se asume que el crecimiento tendencial del capital sigue
la misma trayectoria que el crecimiento del PIB tendencial. Si bien en Banco Central de Chile (2017a)
muestran como el ratio capital a producto del sector no minero no ha seguido una tendencia clara, el
crecimiento promedio del capital y del producto difieren marginalmente.

Como una proyeccion conservadora, en Banco Central de Chile (2017a) se asume que el ratio capital a
producto sigue una trayectoria balanceada, por lo que el capital crece a la misma tasa que el produc-
to en el mediano plazo. Lo anterior permite expresar el crecimiento tendencial del capital como una
funcion de la evolucion del resto de factores:

A%K; = (A%A(1— B)) + A%L, + A%H, + A%GQ, (A3)

Ademas, se realizan ajustes en linea con Bauducco y cols. (2023). Estos ajustes consisten en usar las
proyecciones de inversion presentes en el Gltimo IPoM para imputar la variacion del stock de capital
para el periodo 2025 - 2027. Luego, entre 2028 y 2032, la variacion del stock de capital sigue un ajuste
gradual hasta su valor de crecimiento balanceado expresado en la ecuacion A.3. Finalmente, a partir de
2032 el capital sigue el crecimiento balanceado descrito anteriormente.

En cuanto a la evolucion de la PTF, en Banco Central de Chile (20172a) se utiliza como valor proyectado el
promedio simple del cambio porcentual de la PTF entre 1997 y 2016. Aquello arroja un valor promedio
de crecimiento de la PTF de 0,88 %. En blasqueda de una cifra mas actualizada, se desprende del dltimo
informe de productividad de la Comision Nacional de Evaluacion y Productividad (2026) que la PTF no
minera muestra por primera vez dos anos seguidos de contribucion positiva al crecimiento desde 2012,
promediando un 0,8 % de crecimiento para el bienio 2024 - 20254’ (véase Figura A.4).

Pese a lo anterior, no seria conservador usar un valor promedio que incluya crecimientos de la PTF que

27Excluyendo los afios afectados por la pandemia.



probablemente no vuelvan a ocurrir (Banco Central de Chile, 20173) o que reflejen un fendmeno de
corto plazo como lo ocurrido Gltimamente. Dado lo anterior se decide seguir lo descrito por Bauducco
y cols. (2023) y se utiliza un valor de 0,35 % al afo de crecimiento de la PTF.
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Figura A.3: Proyeccion de K, 2025 - 2050
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CNEP, Casen, OCDE y proyecciones de poblacion a partir del Censo 2024.

Figura A.4: Descomposicion del Crecimiento, 1995 - 2025
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CNEP.
Nota: El crecimiento de 2025 corresponde a una proyeccion realizada por CNEP en su Informe de Productividad 2025.

En la Tabla A.3 se presentan los resultados de la estimacion de escenarios del PIB tendencial minero,
no minero y agregado para distintos periodos de tiempo. Al igual que el Banco Central, se asume que
el PIB tendencial agregado es un promedio ponderado entre el sector minero y no minero, donde el
primero representa el 12 % del PIB. Los resultados muestran un PIB tendencial decreciente en el tiempo,
explicado principalmente por la desaceleracion del factor trabajo y el factor capital.



Tabla A.3: Proyecciones del PIB tendencial segin diferentes periodos, a partir de los datos mas recientes
a febrero 2026

Copital "\ T reiss ottt trme P mimers minero PP
Esc. Pesimista
2026 - 2030 (ig) (éi?) (:éf%)) (812) (é:% 0B 2
2026 - 2035 (ﬁ) (éﬁ) (:gfn <8§> «1):; 0B 20 A2l
2026 - 2050 ((1)::) (8:‘;’) (:812) (82) (82) 035 14
Esc. Base
20262030 (i:; «1):;) (:gfn (g:g) (3:2) 03 22 A7 22
2026 - 2035 é:;‘) ((1):2) (:8:2) (8:2) (é:é) 035 22 19 21
2026 - 2050 ((1):2) (8:2) (:8:2) (8:; (812) 035 14
Esc. Optimista
2026 - 2030 é:g) (éi?) (:822) (8:; «ﬁ:;‘) 0B el
2026 - 2035 (ig) ((1):?5) (:8:; <8§) <c1):§) 0B e
2026 - 2050 (é:;) (822) (:8:‘21) (82) <8f1> 035 16

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Casen, OCDE, Censo 2024. Crecimiento del PIB Minero Tendencial corresponde a datos del Comité
Consultivo del PIB No Minero Tendencial (2025) para el periodo 2026 - 2030 y de Bauducco y cols. (2024) para el periodo 2026 - 2035. Nota: Se reporta
la contribucion aproximada de cada factor en paréntesis.



B. Anexo: Bondad de Ajuste con Modelos del Banco Central

El siguiente ejercicio de robustez compara las estimaciones del modelo anteriormente descrito en las
versiones del IPoM de diciembre de 2022 (Banco Central de Chile, 2022) con las estimaciones generadas
por el Ministerio de Economia, usando la informacion disponible a diciembre de 2022.

Dado que el objetivo es tener un contrafactual como ejercicio de robustez, se sigue como fuente la
minuta del Banco Central de Chile (2022). Esta minuta fue publicada antes de la entrada en vigencia
la ley de 40 horas, por lo que no tiene modelada su implementacion. Lo anterior tiene impactos en el
modelo de proyeccion de la senda balanceada del capital y en las horas de trabajo. De la misma forma,
tampoco tiene modeladas los efectos de la Reforma de Pensiones ni la Ley de Permisos Sectoriales, que
como se analizo, si tienen un efecto en el crecimiento tendencial.

Adicional a la ausencia de reformas estructurales, la version de diciembre de 2022 fue realizada con
fuentes de informacion disponibles hasta ese momento. En materia de datos, dado que en diciembre
de 2022 no se conocian las bases de datos del Censo 2024, Casen 202228 y 2024, se debio trabajar
solamente hasta las versiones de Censo y Casen 2017. Desafortunadamente, no fue posible acceder
a las proyecciones de la fuerza de trabajo de la OIT generadas para esa fecha, dado que los datos de
proyecciones son permanente actualizados y corregidos a partir de la llegada de nueva informacion.
Esto podria explicar diferencias entre ambos modelos, al tener que recurrir a proyecciones internas de
la fuerza de trabajo.

Se procede entonces a realizar una comparacion entre los resultados del modelo del IPoM de diciembre
de 2022 y el modelo utilizado en este informe pero solo con informacion a diciembre de 2022. Los
resultados de la comparacion, cuando los datos estan disponibles, se muestran en la Tabla B.4. Segin
la Tabla, el modelo usado en este informe se ajusta con relativa cercania al del Banco Central. De todas
formas, si es posible ver que se produce una leve subestimacion de la contribucion del capital y del
trabajo.

Tabla B.4: Bondad de ajuste modelos 2022: BCCH y MdE

Escenario / Fuente PIB no minero Contribucion Capital Contribucion Trabajo PTF
Periodo 2023-2032 (Base)

IPoM Dic 22 2,19 1,20 0,70 0,35
MdE Modelo 2022¢ 2,13 1,03 0,66 0,35
Error Absoluto (pp) 0,06 0,17 0,04 0,00
Periodo 2026-2030 (Base)

IPoM Dic 22 1,78 - - -
MdE Modelo 2022¢ 1,80 1,03 0,65 0,35
Error Absoluto (pp) 0,02 - - -

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Casen, OCDE, Censo 2022. Crecimiento del PIB tendencial corresponde a IPoM de diciembre de 2022
(Banco Central de Chile, 2022)
Nota: Se reporta la contribucion aproximada de cada factor en paréntesis.
@ : Modelo corresponde a lo presentado en el Anexo A con las precisiones de informacion y ajustes metodologicos segln Bauducco y cols. (2022).

285 bien corresponde al periodo 2022, esta fue publicada en 2023.
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