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Resumen 

x En este trabajo se analiza la tasa de crecimiento potencial de la economía chilena 

hacia el 2020. 

x Las proyecciones del FMI hablan de una tasa de crecimiento de 3.9% en 2020. Sin 

embargo, esto parece poco factible de lograrse porque: 

o El FMI proyecta una caída importante en la tasa de inversión que afectará 

negativamente el crecimiento del stock de capital 

o Nuestros cálculos indican que el FMI supone implícitamente una tasa de 

crecimiento para la productividad total de factores (PTF) de 1.2% en 2020, 

lo que parece muy optimista 

x En este informe se discute también el cuello de botella que observaremos por el 

lado del mercado laboral debido al bajo crecimiento de la población en edad de 

trabajar en los próximos años. 

x Realizamos nuestras propias proyecciones y estimamos que el crecimiento 

potencial de la economía en 2020, de acuerdo a los fundamentos económicos que 

hoy se observan, debería fluctuar entre 2.5 y 3.6, esto es, centrado en 3%.   

x La proyección anterior supone un crecimiento promedio de la PTF de 0.5 puntos 

porcentuales por año. En un escenario menos optimista, en que la PTF aporte 0.2 

puntos porcentuales en promedio, el rango de crecimiento caería a 2.2-3.3.   
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1. ¿Qué nos dicen las proyecciones del Fondo Monetario Internacional? 

 

Hace unos días el Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizó sus proyecciones de 

crecimiento hasta el año 2020 para muchas economías, incluyendo la chilena. De acuerdo 

a ellas, la economía chilena aceleraría su tasa de crecimiento paulatinamente desde el 

1.9% de 2014 hasta converger a 3.9% en 2020. La siguiente figura muestra esta 

trayectoria. En principio parece ser una trayectoria poco exigente, ya que esta converge a 

tasas menores a 4%. Sin embargo, si damos un paso adicional y analizamos las trayectorias 

de otras variables macroeconómicas que el FMI también proyecta, llegamos a la 

conclusión de que incluso esta trayectoria no es fácil de lograr. 

 

De manera adicional a la tasa de crecimiento, el FMI proyecta la tasa de inversión (en 

proporción al PIB) y la tasa de desempleo. Tal como puede observarse en las figuras 2 y 3, 

de acuerdo a las proyecciones del FMI,  la tasa de inversión a PIB --que promedió 24% 

entre 2010 y 2013-- fluctuaría entre 20,8% y 21,8% durante el periodo 2015-2020.  
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Por otro lado, la tasa de desempleo subiría cerca de un punto en 2015 (7.2%) para luego 

disminuir y converger a un 6.3% en 2020. ¿Cuáles son las implicancias de la baja en la tasa 

de inversión y el movimiento en la tasa de desempleo? 
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En este documento analizaremos las implicancias de los supuestos del FMI sobre el 

crecimiento de mediano plazo.  Como contexto orientador, se utiliza la descomposición de 

crecimiento económico de Solow2 en base a tres factores: (1) crecimiento del stock de 

capital, (2) crecimiento del empleo y (3) crecimiento de la productividad total de factores 

(PTF).  

 

A. Crecimiento del Stock de Capital  

Partamos por la disminución de la tasa de inversión, que debería afectar la tasa de 

crecimiento del stock de capital. Como sabemos, el stock de capital evoluciona de acuerdo 

a: 

𝑘௧ାଵ = (1 − 𝛿)𝑘௧ + 𝐼௧ 

Donde 𝐼௧ es inversión, 𝑘௧ es stock de capital inicial y 𝛿  es la tasa de depreciación del 

capital. El FMI tiene proyecciones de inversión a PIB, y  de PIB, por lo que multiplicando 

                                                           
2 Solow,  R.  (1957),  “Technical  Change  and  the  Aggregate  Production  Function”,  The Review of Economics 
and Statistics, Vol. 39, No. 3 (Aug., 1957), pp. 312-320. 
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ambas proyecciones se obtiene implícitamente una proyección del nivel de inversión3  𝐼௧.  
Suponiendo que la tasa de depreciación 𝛿 se mantiene constante en su nivel de 2013, es 

posible obtener la evolución de stock de capital (y su respectivo crecimiento) implícito en 

las proyecciones del FMI. Entre 2011 y 2013, el stock de capital creció en 6.3% como 

promedio anual. Ocupando las proyecciones del FMI para 2015-2020, el stock de capital 

crecería sólo a un 3.9% (promedio anual).   

¿Cuál es el impacto de este menor crecimiento del capital sobre el crecimiento del PIB en 

el mediano plazo? Como antecedente, consideremos que la importancia del capital en el 

producto (participación del capital en el PIB) es4 de 0,48; por lo tanto dado que en 2010-

2013 el capital creció a un promedio anual de 6,3%, el aporte del capital al crecimiento 

económico fue de 3 puntos porcentuales, contribución que contrasta fuertemente con el 

magro aporte esperado de 1.9 puntos porcentuales para el periodo 2015-2020. Lo que se 

traduce en una caída de algo más de 1 punto porcentual en el crecimiento de mediano 

plazo de la economía chilena. 

 

B. Crecimiento del Empleo  

Para poder obtener proyecciones de empleo, se ocupan las proyecciones de desempleo 

(U) del FMI junto a proyecciones de la  fuerza de trabajo (FT). Con esas dos series de datos 

se puede obtener una proyección de empleo (L), ocupando la identidad de la tasa de 

desempleo de la siguiente forma: 

𝐿௧ = 𝐹𝑇௧(1 − 𝑈௧) 

Las proyecciones de fuerza de trabajo se obtienen de la siguiente forma. Primero se 

obtienen proyecciones de la CELADE-CEPAL para la población en edad de trabajar (15 a 64 

años) La figura 4 a continuación muestra la evolución de esta variable.  Es notable 

observar la caída proyectada en la tasa de crecimiento de la fuerza laboral, que pasa 

desde niveles de 1.8% por año entre 1991 y 2003, a sólo un 0.4% en 2020. Este es un freno 

natural al crecimiento del empleo y por lo tanto una fuente de menor contribución del 

empleo al crecimiento económico. Para mejorar nuestra proyección, los datos de 

población en edad de trabajar se obtuvieron por sexo de forma de incorporar las 

diferencias en fuerza de trabajo entre mujeres y hombres.  

                                                           
3 El FMI proyecta la tasa de inversión a PIB usando precios corrientes  por lo tanto y dado que se busca una 
proyección de inversión real (a precios encadenados) se proyecta la razón del deflactor de inversión al 
deflactor del PIB para tener una proyección de la tasa de inversión a precios constantes.  
4 Un  valor  similar  fue  obtenido  en  Restrepo,  Jorge  y  Claudio  Soto.  “Regularidades  Empíricas  de  la 
Economía Chilena: 1986-2005”.  Revista  Economía  Chilena,  volumen  9,  N°2, 
2006. Además este valor se desprende de las actas del comité de PIB tendencial del Ministerio de Hacienda. 
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Adicionalmente, para proyectar el crecimiento del empleo se necesitan proyecciones 

desde 2015 a 2020 de tasas de participación laboral por sexo. En el caso de los hombres, 

en 2014 su tasa de participación fue de 77.6% lo que es muy similar al promedio en países 

de la OECD, por lo que vamos a suponer que se mantiene esa tasa de participación 

constante desde 2015 en adelante. El caso de las mujeres es distinto. La tasa de 

participación en 2014 fue 55.7%, dato inferior al promedio OECD que en 2013 fue de 63%. 

En un escenario optimista podríamos suponer que la tasa de participación laboral de las 

mujeres converge a la tasa OECD de forma paulatina hacia 2020. Este es un supuesto 

exigente y optimista5, pero posible.  Nótese que cualquier escenario más pesimista 

respecto a la participación laboral femenina hace menos probable alcanzar la meta de 

crecimiento proyectada por el FMI. 

                                                           
5 Cualquier escenario más pesimista respecto a la participación laboral femenina haría menos probable aún  
alcanzar la meta de crecimiento proyectada por el FMI. 
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El crecimiento promedio del empleo entre 2011 y 2013 fue de 2.7%. Ocupando los 

supuestos indicados en el párrafo anterior, entre 2015 y 2020 el empleo crecería en 

promedio al 1.5% por año.    

¿Cuál es el impacto sobre el crecimiento del PIB mediano plazo de la economía chilena? 

Como la participación del empleo en el PIB es 0.52, la contribución del empleo al 

crecimiento económico caería de 1.4 puntos porcentuales entre 2011 y 2013 a sólo 0.8 

puntos porcentuales en promedio en 2015-2020.  

Recapitulando, por el lado del stock de capital la contribución al crecimiento del PIB 
debiese ser 1,1% menor, a su vez por el lado del empleo, ésta debería ser menor en un 
0,6%, por lo que por los factores que hemos analizado hasta ahora el crecimiento debiese 
ser en promedio para el periodo 2015-2020 1,7% menor que lo que fue en 2010-2013.  
¿Qué nos queda? La productividad, variable que analizaremos a continuación. 

 

C. Crecimiento de la Productividad Total de Factores (PTF) 

La tercera fuente de crecimiento económico es la PTF. Una vez obtenidas las proyecciones 

implícitas de los datos del FMI de crecimiento del stock de capital y de crecimiento del 

empleo y dado que conocemos sus proyecciones de crecimiento económico, podemos 

obtener de forma residual el crecimiento implícito de la PTF6 entre 2015 y 2020. Eso es lo 

que hacemos a continuación.  

La figura 5 muestra la evolución de la productividad que sería consistente con los 

supuestos macroeconómicos del FMI. Como puede observarse, la productividad pasaría 

de -0,9 puntos porcentuales en 2014 a +0.6 puntos porcentuales en 2015 y seguiría 

creciendo paulatinamente hasta converger a +1.2 puntos porcentuales en 2020. Esta 

trayectoria resulta extraordinariamente exigente si se considera que entre 2003 y 2013, la 

productividad creció en promedio 0.5 puntos porcentuales por año7. De esta forma, los 

supuestos que surgen implícitamente de la proyección del FMI consignan una trayectoria 

muy exigente para la PTF para que nuestra economía pueda converger al 3.9% de 

crecimiento del PIB en 2020.  

                                                           
6 El crecimiento de la PTF se obtiene de la siguiente forma: 

𝑃𝑇𝐹෣
𝑃𝑇𝐹 =

𝑃𝐼𝐵෢
𝑃𝐼𝐵 − 0.48

𝐾෡
𝐾 − 0.52

𝐿෠
𝐿 

Donde 
௉்ி෣
௉்ி

, ௉ூ஻
෢
௉ூ஻

, ௄
෡
௄
, ௅
෠
௅
 son el crecimiento de la PTF, del PIB, del stock de capital y del empleo, respectivamente. 

 
 
7 Además los expertos consultados por el Ministerio de Hacienda de acuerdo al acta de la reunión de 
septiembre de 2014, proyectaron en promedio un crecimiento de 0.5 puntos porcentuales para la PTF entre 
2014 y 2019. 
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Si supusiéramos, por el contrario, que la PFT crecerá 0.5 puntos porcentuales por año, 

similar a lo que ocurrió entre 2003-2013..   La figura 6 justamente muestra ese ejercicio: 

se compara la proyección actual del FMI con lo que ocurriría si seguimos manteniendo las 

proyecciones de inversión a PIB y de desempleo del FMI, pero suponemos que la PTF 

aporta 0.5 puntos porcentuales por año.   

En ese caso, el crecimiento económico se mantiene constante desde 2017 en adelante en 

3.2 puntos porcentuales.    
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2. Enfoque alternativo 

 

Alternativamente a utilizar las proyecciones del FMI, podemos proyectar el crecimiento 

del stock de capital y suponer una trayectoria para el crecimiento del empleo y de la PTF. 

Esto nos entregará una trayectoria para el crecimiento económico de mediano plazo. Ese 

ejercicio lo realizamos a continuación:  

 

Empleo 

En el caso del empleo, ocupamos la misma metodología de la sección anterior, pero en 

vez de una trayectoria de empleo, generaremos dos posible escenarios: El primero –
optimista- es exactamente igual al usado en la sección anterior, o sea, en el caso de la 

participación laboral femenina consideramos una trayectoria que va desde el 55% actual, 

hasta un 63% en 2020 (participación que corresponde al promedio OECD). El segundo 

escenario es uno que supone una evolución más moderada de la participación laboral 

femenina, la cual a 2020 llegaría a 59%. El tercero es pesimista y supone que la tasa de 

participación femenina se mantiene constante en 55%. 

  

PTF 

Debido a la caída de productividad de 2014, suponemos que en 2015 la productividad es 

cero, para que a partir de 2016 logramos una productividad que crece al 0.5% anual – tal 

como se desprende de las proyecciones del comité de expertos del Ministerio de Hacienda 

en septiembre de 2014.  

 

Capital 

Seguimos la idea de8 Simon Gilchrist y Egon Zakrajsek (2007) y estimamos una ecuación 

para el crecimiento del stock de capital que depende de la razón producto-capital (como 

medida de rentabilidad del capital) y del costo de uso del capital (tal como se define en 

Hall y Jorgenson (1967)9, por lo que el costo de uso incluye el impuesto corporativo).  

Entre otras cosas, el costo de uso aumenta a partir de 2014 debido a la implementación 

de la reforma tributaria, que lleva el impuesto de primera categoría de 20% a 27% en la 

operación renta de 2018. La estimación de la ecuación parte con posterioridad al 

terremoto de 2010 y ocupa datos hasta el cuarto trimestre de 2014.  Además suponemos 

                                                           
8 Simon Gilchrist y Egon Zakrajsek, 2007. "Investment and the Cost of Capital: New Evidence from the 
Corporate Bond Market," NBER Working Papers 13174, National Bureau of Economic Research, Inc. 
9 Hall, Robert E., y Dale Jorgenson  (1967):  “Tax  Policy  and  Investment  Behavior,”  American  Economic  
Review, 57. 
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dos escenarios para el crecimiento del capital: (1) escenario moderado: tasa de 

depreciación de 6% anual10 y (2) escenario optimista: menor tasa de depreciación (4.5% 

anual).  

Con esos datos, podemos presentar 6 escenarios de crecimiento de mediano plazo. Los 

tres primeros corresponden al escenario de crecimiento de capital moderado junto a la 

proyección de los tres escenarios laborales. Los resultados son: 

 

Escenario: laboral optimista, capital moderado 

Participación 

Capital 
PIB Stock Capital Empleo PTF 

0.48 % % % % 

2008 3.3 7.0 3.0 -1.6 

2009 -1.0 4.8 -0.7 -3.0 

2010 5.8 2.4 7.4 0.8 

2011 5.8 6.3 5.0 0.2 

2012 5.5 6.9 1.9 1.2 

2013 4.2 5.6 2.1 0.5 

2014 1.9 4.3 1.5 -0.9 

2015 2.7 4.7 0.8 0.0 

2016 3.4 4.2 1.7 0.5 

2017 3.1 3.5 1.7 0.5 

2018 3.0 3.4 1.6 0.5 

2019 2.9 3.4 1.5 0.5 

2020 2.8 3.4 1.3 0.5 

     Escenario laboral moderado, capital moderado 

  
PIB Stock Capital Empleo PTF 

% % % - 

2008 3.3 7.0 3.1 -1.7 

2009 -1.0 4.8 -2.0 -2.3 

2010 5.8 2.4 8.4 0.2 

2011 5.8 6.3 3.4 1.0 

2012 5.5 6.9 2.0 1.1 

2013 4.2 5.6 2.7 0.1 

2014 1.9 4.3 0.6 -0.9 

2015 2.3 4.7 0.0 0.0 

2016 2.7 4.2 0.3 0.5 

2017 2.8 3.5 1.2 0.5 

2018 2.7 3.4 1.2 0.5 

2019 2.7 3.4 1.1 0.5 

2020 2.7 3.4 1.0 0.5 

  

                                                           
10 Similar promedio 2011-2013 
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     Escenario: laboral pesimista, capital moderado 

  
PIB Stock Capital Empleo PTF 

% % % - 

2008 3.3 7.0 3.1 -1.7 

2009 -1.0 4.8 -2.0 -2.3 

2010 5.8 2.4 8.4 0.2 

2011 5.8 6.3 3.4 1.0 

2012 5.5 6.9 2.0 1.1 

2013 4.2 5.6 2.7 0.1 

2014 1.9 4.3 0.6 -0.9 

2015 2.3 4.7 0.0 0.0 

2016 2.5 4.2 -0.1 0.5 

2017 2.6 3.5 0.8 0.5 

2018 2.5 3.4 0.8 0.5 

2019 2.5 3.4 0.7 0.5 

2020 2.5 3.4 0.7 0.5 

 

A continuación se muestran tres escenarios alternativos en que el crecimiento del stock 

de capital es optimista.  Se ocupan los tres escenarios laborales. Los resultados son: 

 

Escenario: laboral optimista, capital optimista 

  
PIB Stock Capital Empleo PTF 

% % % % 

2008 3.3 7.0 3.0 -1.6 

2009 -1.0 4.8 -0.7 -3.0 

2010 5.8 2.4 7.4 0.8 

2011 5.8 6.3 5.0 0.2 

2012 5.5 6.9 1.9 1.2 

2013 4.2 5.6 2.1 0.5 

2014 1.9 4.3 1.5 -0.9 

2015 3.3 5.9 0.8 0.0 

2016 4.2 5.8 1.7 0.5 

2017 3.8 5.1 1.7 0.5 

2018 3.7 5.0 1.6 0.5 

2019 3.7 4.9 1.5 0.5 

2020 3.6 4.9 1.3 0.5 
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     Escenario: laboral moderado, capital optimista 

  
PIB Stock Capital Empleo PTF 

% % % % 

2008 3.3 7.0 3.0 -1.6 

2009 -1.0 4.8 -0.7 -3.0 

2010 5.8 2.4 7.4 0.8 

2011 5.8 6.3 5.0 0.2 

2012 5.5 6.9 1.9 1.2 

2013 4.2 5.6 2.1 0.5 

2014 1.9 4.3 1.5 -0.9 

2015 2.8 5.9 0.0 0.0 

2016 3.4 5.8 0.3 0.5 

2017 3.6 5.1 1.2 0.5 

2018 3.5 5.0 1.2 0.5 

2019 3.5 4.9 1.1 0.5 

2020 3.4 4.9 1.0 0.5 

     escenario: laboral pesimista, capital optimista 

  
PIB Stock Capital Empleo PTF 

% % % % 

2008 8.3 7.0 3.0 -1.7 

2009 1.8 4.8 -0.7 -2.3 

2010 9.9 2.4 7.4 0.2 

2011 12.4 6.3 5.0 1.0 

2012 9.8 6.9 1.9 1.1 

2013 7.8 5.6 2.1 0.1 

2014 4.8 4.3 1.5 -0.9 

2015 2.8 5.9 0.0 0.0 

2016 3.3 5.8 -0.1 0.5 

2017 3.4 5.1 0.8 0.5 

2018 3.3 5.0 0.8 0.5 

2019 3.3 4.9 0.7 0.5 

2020 3.2 4.9 0.7 0.5 

 

En resumen, los escenarios muestran un rango de crecimiento que en 2020 está entre 2.5 

y 3.6 puntos porcentuales de crecimiento.  

El escenario de menor crecimiento tiene dos particularidades: 

x Alta restricción de oferta laboral femenina 

x Alto costo de uso del capital debido a alta depreciación y aumento en la tasa de 

impuestos corporativos 
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El escenario más optimista supone: 

x Chile converge a tasas de participación laboral femenina de la OECD. 

x tasa de depreciación de 4.5% anual. Esto disminuye el costo de uso del capital e 

incentiva la inversión.  

Hay que notar que si la productividad creciera a tasas algo menores, por ejemplo un 0.2% 

anual, entonces el rango de crecimiento potencial al 2020 caería a 2.2-3.3, esto es, 

centrado en 2,8%.  

 

Conclusión 

 

Este trabajo analizó las tasas de crecimiento de la economía chilena hacia el 2020, primero 

basado en las proyecciones recientemente hechas por el FMI, luego con estimaciones 

propias  

En base al análisis realizado, las proyecciones del FMI –que plantean una tasa de 

crecimiento de 3.9% para 2020—resultan excesivamente optimistas. En particular, este 

dinamismo parece poco factible de lograrse fundamentalmente por dos razones. Primero, 

porque el FMI proyecta una caída importante en la tasa de inversión que afectará 

negativamente el crecimiento del stock de capital. Segundo, porque el FMI supone 

implícitamente una tasa de crecimiento para la productividad de 1.2% en 2020, lo que 

resulta muy optimista, especialmente a la luz de la dramática caída de productividad 

experimentada por la economía chilena en la última década con excepción de 2010-2013. 
Si por otro lado, suponemos que tasa de crecimiento de la PTF fuera de 0,5%, la proyección de 

crecimiento del FMI debería ser de 3,2%.    

Nuestro trabajo  discute también el cuello de botella que observaremos por el lado del 

mercado laboral debido al bajo crecimiento de la población en edad de trabajar en los 

próximos años. 

Realizando nuestras propias proyecciones, estimamos que el crecimiento de la economía 

en 2020, de acuerdo a los fundamentos económicos que hoy se observan, debería fluctuar 

entre 2.5 y 3.6, con un punto medio del orden de 3%. Si somos algo menos optimistas 

para la evolución de la productividad, la economía nacional sólo crecería al 2,8%. En 

definitiva, el crecimiento de la economía chilena hacia 2020, tal como se puede proyectar 

hoy, estará casi en alrededor de un punto menos del que proyecta el FMI.    
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