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e Parto por agradecer la invitacidn a la inauguracion de este ciclo en la Universidad Adolfo
Ibafiez. Resulta una oportunidad propicia para profundizar en algunas materias que, siendo
muy importantes, a veces quedan de lado por discusiones mas coyunturales. Quisiera en esta
oportunidad referirme a uno de estos temas, que es productividad y producto potencial.

e El crecimiento de la economia chilena en los ultimos 40 afios ha tenido importante
fluctuaciones. Después de haber crecido por sobre el 6.5% durante la lamada época dorada
(1986 — 96), el pais tuvo una contraccidn importante derivada de los coletazos de la crisis
asiatica. Lo mas llamativo de este episodio fue la lenta recuperacién de la economia durante
los primeros afios de los 2000: entre 2000 y 2003 el crecimiento estuvo en torno al 3% en
circunstancias que se pensaba que el crecimiento potencial de Chile estaba en torno a 6%. No
fue hasta entrada la década del 2000 cuando la economia retomo vigor y pudo comenzar a
rebajar la tasa de desempleo que se empind sobre 10% por casi cinco afios. Entre 2004 y 2012
crecié a una tasa de superior al 5.5%. En los Ultimos afios Chile ha experimentado una caida
importante y duradera en su tasa de crecimiento. La persistencia de este fendmeno ha sido
mayor a lo anticipado, lo que ha ido quedando plasmado en los diferentes Informes de Politica
Monetaria y presentaciones del banco, asi como en las sucesivas correcciones de los analistas
privados a las cifras de crecimiento esperado.

e Alaluz de estos antecedentes, resulta clave preguntarse sobre cudn persistente es la
desaceleracién de la actividad y cual es la capacidad de crecimiento en Chile. La pregunta no
es facil, ya que implica poder distinguir entre lo que es ciclico y lo que es estructural, algo que
solo puede saberse con algo mds de certeza con el paso del tiempo. Por ello, toda
aproximacion debe ser considerada como provisoria. Pero no podemos quitarle el bulto a la
pregunta, que es de primer orden. Caidas transitorias en el dinamismo de la actividad tienen
un impacto sobre bienestar, pero la acumulacion por un tiempo prolongado de menores cifras
genera diferencias de un orden de magnitud mayor en los niveles de ingreso.

e Distinguir entre los componentes ciclicos y estructurales también tiene consecuencias sobre el
manejo de la politica macroecondmica en general, y de la politica monetaria en particular. La
politica monetaria tiene capacidad de suavizar, no eliminar, el componente ciclico de la
desaceleracion pero es incapaz de cambiar los determinantes de largo plazo del crecimiento
mas alla de su contribucién a un ambiente de estabilidad macro, que también es decisivo en
las decisiones de inversion. Los impactos para la politica fiscal son también obvios y han sido
objeto de un intenso debate.
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e Una manera de aproximarnos a la discusidn es reconocer que los paises crecen como
consecuencia del aumento en la cantidad total de horas trabajadas (L representa el nimero
de trabajadores multiplicado por horas promedio) y el aumento en la cantidad producida por
hora (Productividad Media del Trabajo, PMeL): Y = L-(Y / L).

e LaFigura 1 muestra la descomposicidn del crecimiento del PIB resto, definido como aquel que
excluye la produccién minera?, en cuatro periodos: (i) 1986-1997, periodo en que la economia
chilena crecié en promedio algo por debajo del 7%; (ii) 1998-2003, el primer periodo de
desaceleracion del crecimiento en el que, incluyendo la recesién asociada a la crisis asiatica, el
crecimiento estuvo en torno a 3%; (iii) el periodo 2004-2012, que coincide con el fuerte
aumento en los precios de las materias primas en el mundo, donde la economia se expandid
por sobre 5,5% (casi 6,5% cuando se excluye la recesion de 2009); y finalmente (iv) el periodo
2013-2015 que incluye la desaceleracidn reciente.

Figura 1: Contribucidn al crecimiento del PIB Resto
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Fuente: Calculo del autor en base a datos del Banco Central de Chile.
Nota: El criterio para la eleccién de los periodos es diferenciar los afios en que la tasa de crecimiento estd por sobre o por debajo
del potencial de la economia por mas de dos afios, estimada de acuerdo a los modelos del Banco Central de Chile.

e Con vaivenes, la contribucidn de las horas trabajadas ha sido relativamente estable. Sin
embargo, se observa una leve tendencia decreciente, lo que es coherente con el
envejecimiento paulatino de la poblaciéon. Este fendmeno se complementa con dos fuerzas
gue actuan en direcciones opuestas: la reduccidn de la participacion de los jovenes, asociada
en gran parte al ingreso a la educacion superior, y la mayor participacién de la mujer en la
fuerza de trabajo.

e LaFigura 1 también da cuenta que es la variabilidad en el crecimiento de la productividad por
hora trabajada lo que determina principalmente los grandes ciclos de crecimiento. En efecto,
se observa que los dos periodos de alto crecimiento coinciden con periodos donde la
productividad media del trabajo ha aumentado fuertemente, a una tasa aproximadamente
tres veces mayor que la observada en los periodos de menor crecimiento.

Para efectos de esta presentacion, de aqui en adelante solo nos enfocaremos en el sector denominado “Resto”. En el andlisis que
realiza el Banco Central de Chile es comun separar la evolucién de la Mineria, Pesca y Energia, gas y Agua del resto de los sectores, ya
que los primeros estan sujetos a importantes shocks idiosincraticos, lo que dificulta la interpretacién de cambios en el PIB desde una
visién macro.



e Los factores que determinan el crecimiento en la productividad del trabajo son basicamente
tres. Primero, las destrezas o capital humano de los trabajadores, como consecuencia del nivel
educativo o la experiencia. En segundo lugar, la productividad de los trabajadores depende de
cuanto capital fisico (maquinas, equipos e infraestructura, entre otros) tengan para hacer su
trabajo. Por ultimo, la eficiencia general con que trabajamos, la llamada Productividad Total de
Factores (PTF) es un determinante muy importante.

e Los cambios en el nivel y composicién educacional de los trabajadores han sido muy
significativos, aportando de manera relevante al aumento en la productividad. Entre 1990 y
2015, la participacion de los trabajadores con educacién superior pasé desde un 35% a casi un
58%. De acuerdo a estudios del Banco Central, ello explica en torno a un 1/6 del aumento que
la productividad por hora trabajada desde fines de los 80.3

e Elsegundo elemento relevante para entender el crecimiento de la productividad es la
cantidad de capital con que cuenta cada trabajador. De acuerdo a las estimaciones del Banco
Central, casi la mitad del aumento de la productividad del trabajo en los ultimos 30 afios se
explica por un aumento en el stock de capital por trabajador (K /L).

e Laevolucidon del stock de capital per capita esta obviamente ligada a los niveles de inversién.
La inversion permite reemplazar aquella parte del stock de capital que se deprecia afo a afio,
asi como aumentar el nivel de capital mantenido. Dado que la razén capital/producto en el
sector resto en Chile es aproximadamente 2,5 veces, los primeros 15 puntos del PIB
destinados a inversién permiten reponer el capital depreciado. Asi, una tasa de inversion de
20% del producto permite aumentar el stock de capital a una tasa de 2%, mientras que una
tasa de inversién de 25% lo logra hacer a una tasa de 4%.

e De acuerdo a la evidencia existente, aproximadamente un 40% del crecimiento en el producto
por trabajador en los ultimos 30 afios se explica por un aumento generalizado en los niveles de
eficiencia de la economia; la Ilamada Productividad Total de Factores, PTF. La evolucion de la
PTF se muestra en la Figura 2. En promedio el crecimiento ha sido alrededor de un 1% por afio,
pero con periodos de alto crecimiento y otros de estancamiento. De la figura también salta a
la vista que la PTF tiene un importante componente ciclico. Ello se relacionado con los grados
de utilizacion del capital y la intensidad del trabajo, los cudles disminuyen cuando la economia
crece poco. Notorio en el gréfico es el estancamiento de la productividad en los afios
recientes, un punto sobre el que volveré al final de la presentacidn.

Banco Central de Chile, 2015, Informe de Politica Monetaria, septiembre, y Albagli, Contreras, de la Huerta, Luttini, Nauddn y Pinto,
2015, Crecimiento Tendencial de Mediano Plazo en Chile, Minuta del Informe de Politica Monetaria, Banco Central de Chile,
septiembre.



Figura 2: Crecimiento acumulado de la PTF
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Fuente: Calculo del autor en base a datos del Banco Central de Chile.

e Los estudios sobre crecimiento de mediano plazo muestran que, de manera estructural,
resulta muy dificil crecer a las tasas observadas en el pasado. Por una parte, hay factores
demograficos que apuntan en esa direccion, y una tendencia secular a la baja de las horas
trabajadas promedio. Respecto del capital humano, asumiendo que los premios por afios de
educacidn permanecen constantes y que gradualmente la composicidon educacional de nuestra
Fuerza de Trabajo converge al promedio de los paises de la OECD, es posible concluir que en el
mediano plazo el aporte del mayor capital humano generaria un crecimiento del producto algo
menor a 2/3 de la contribucion durante los ultimos 30 afios.

e Respecto de la acumulacidn de capital, la tasa de inversién promedio en los ultimos 20 afios ha
sido aproximadamente 21% del PIB resto (Ver Figura 3). La persistencia de estos valores en las
Ultimas décadas justifica suponer ratios de inversidén en torno a ese nimero. Por otro lado,
esta podria ser una estimacion conservadora, toda vez que el stock de capital per capita en
Chile es inferior a la de paises desarrollados, lo que podria justificar algo de “profundizaciéon
del capital”

inversion en los ultimos trimestres dan verosimilitud a este supuesto.

. Sin embargo, la estabilidad de las ultimas décadas sumado a la debilidad de la

Figura 3: Inversion a PIB sectores resto (% del PIB Resto)
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Fuente: Calculo del autor en base a datos del Banco Central de Chile.
Nota: Inversion resto no considera inversion en los sectores mineria, EGA y pesca. Los ratio se toma relativo al PIB de los sectores
resto.



e El crecimiento de la productividad en el mediano plazo es la variable mas dificil de proyectar.
Como hemos visto, en los ultimos 30 afios esta variable ha mostrado periodos de alto y bajo
crecimiento y, paradojalmente, si algo hemos aprendido de la teoria de crecimiento, es que no
tenemos una buena explicacién para su comportamiento. Sin embargo, el crecimiento de esta
variable ha fluctuado en torno a 1% en Chile en los ultimos 15 afos. Esta cifra no es diferente
de la observada en el promedio de paises OCDE." Mas que un halago, esto es preocupante
toda vez que las diferencias de ingreso per capita debieran hacer pensar que existe una brecha
de productividad que no esta siendo acortada.

e Asi, suponiendo un crecimiento similar de la PTF hacia adelante, y sumando a los factores
antes descritos, es posible concluir que la capacidad de crecimiento de la economia durante la
proxima década estd en torno al 3,5%. Las proyecciones de expertos coinciden con esto.

e Como siempre, muchos de estos supuestos pueden ser discutidos, y con buenos argumentos.
Existe sin embargo un punto sobre el cual quisiera llamar la atencion, y nos debe llevar a una
reflexion profunda. Los calculos presentados asumen un crecimiento de la productividad
similar a su promedio histdrico de 1%. Sin embargo, de la Figura 2 salta inmediatamente a la
vista que ésta ha estado estancada en los ultimos afios, sin mediar una crisis financiera ni que
hayan indicios de una importante sub utilizacién del capital (después de todo la tasa de
desempleo no es alta).

e Latrayectoria de la productividad en la estimacion de la capacidad de crecimiento de mediano
plazo es central, no solo por su efecto directo sobre el crecimiento, sino porque también es un
determinante clave de la inversidn. Grosso modo, un 0.1% menos de crecimiento de la
productividad puede generar un menor crecimiento de 0.21%, cuando se incluyen el efecto
negativo sobre la inversion.” Asi, si la productividad creciera la mitad que lo esperado, esto es
0.5%, la proyeccidn de crecimiento de mediano plazo caeria cerca de un punto porcentual.

e Debido a que la productividad medida tiene un componente ciclico importante, resulta
riesgoso leer del estancamiento en los Ultimos afos una tendencia. Ello justifica el supuesto de
crecimiento de 1% para la PTF. Pero es importante notar que el estancamiento de la
productividad en los Ultimos tres afios, la persistente debilidad que hemos observado en la
inversion en los ultimos trimestres, y los bajos indices de confianza, en un contexto de muy
bajas tasas de interés en Chile y en el mundo son llamativos. Como muestra la Figura 3, la
tendencia de la inversion en sectores no mineros como porcentaje del PIB ha sido decreciente,
y no hay indicios de una cambio de tendencia. La figura 4 confirma aquello.

4 Albagli, Contreras, de la Huerta, Luttini, Naudén y Pinto, 2015, Crecimiento Tendencial de Mediano Plazo en Chile, Minuta del Informe
de Politica Monetaria, Banco Central de Chile, septiembre de 2015.

> Manteniendo la razén capital-producto constante, el crecimiento de largo plazo de la productividad media del trabajo estd dado por
el crecimiento de la productividad dividido por la participacidn del capital (estimada en 0,48) mas las mejoras en la calidad del trabajo.
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Figura 4: Tasa de Crecimiento real de la inversion resto (%)
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Fuente: Banco Central de Chile

¢Que explica esto? Un parte responde al fin del ciclo de inversién minera, que generd
spillovers hacia otras areas de la economia. La correccion de la inversidon minera ha sido fuerte,
pasando desde un peak de 8% del PIB nominal en 2013 a cerca de 5% proyectado para 2016.
Una segunda hipdtesis que se ha planteado para explicar estos fendmenos es que en la
actualidad existe un beneficio por postergar decisiones de inversidn, esperando tener mas
claridad sobre el marco regulatorio en diferentes aspectos de la economia. Esta ultima
explicacién apunta ala idea que la incertidumbre genera un espacio de inaccién en decisiones
de inversion, tema que ha sido ampliamente estudiado en la literatura.

Sin embargo, la debilidad de la inversion productiva no minera también puede estar reflejando
una visién mas pesimista del crecimiento futuro de la productividad. En un ambiente donde el
costo de financiamiento es muy bajo, con un tipo de cambio real alto, y balances de empresas
sin costos financieros importantes, los sectores transables no mineros y otros sectores de
servicios debieran estar empujando la inversion. Asi, la percepcién de un menor crecimiento
en la productividad y rentabilidad de los proyectos hacia el mediano plazo podria explicar los
deprimidos indices de confianza de empresarios y consumidores. (Ver Figura 5.)

Figura 5: indice de Percepcién econémica (IPEC) e indice Mensual de Confianza Empresarial
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e La hipdtesis que la debilidad de la inversion podria estar reflejando una percepcién de baja
rentabilidad hacia adelante complementa y no sustituye la hipdtesis de incertidumbre.
Mientras esta Ultima enfatiza los impactos sobre inversién de la varianza de los retornos, la
primera se enfoca en los efectos sobre inversidon de una menor rentabilidad de los proyectos,
aun en un mundo de plena certidumbre. Las tasas de interés de largo plazo en minimos
histdricos podrian estar reflejando en parte esto. Mas alla de las dificultades obvias para
distinguir entre estos fendmenos, no se puede descartar que la persistencia de la debilidad de
la inversion y los bajos indices de confianza estén dando cuenta de un crecimiento esperado
de la productividad menor al promedio de los Ultimos 15 aifos.

e La PTF es por cierto un concepto muy amplio, incluyendo innovaciones tecnoldgicas, mejores
practicas de administracién y gestién, flexibilidad en la asignacién de tareas dentro de las
empresas, y eficiencia en una adecuada asignacidn de recursos entre empresas y sectores.
Quisiera terminar con un par de reflexiones sobre determinantes de la productividad a la luz
de la literatura académica. Primero, en un mundo con diferentes sectores y tipos de empresas,
las mejoras de productividad pueden venir de aumentos en la manera en la cual cada empresa
trabaja, o en la reasignacion de trabajo y capital desde empresas menos productivas a
empresas mas productivas. La literatura académica en los uUltimos afios ha dejado de
manifiesto el rol primordial -aunque no exclusivo por cierto — de este segundo margen. Por
ejemplo, estudios para China e India muestran que la reasignacidn de factores a sectores mas
eficientes podria aumentar la productividad hasta en un 50%.°

e Los datos en Chile muestran una tendencia similar. Las estimaciones del Banco Central
muestran que la mayor parte del aumento en productividad en los ultimos 15 afios se debe al
movimiento de factores hacia sectores con mayor crecimiento de la productividad, como
algunos servicios, y no a un mejoramiento parejo de la productividad en la economia.” En este
sentido, destaca lo encontrado en multiples estudios: la productividad es muy heterogénea
entre empresas y sectores, y parte importante de las ganancias agregadas estan en la
capacidad de moverse y aprovecharlas. Facilitar la creacién y destruccién de empresas, asi
como la movilidad del capital y del trabajo son claves en este proceso.

e Laliteratura de comercio internacional también nos entrega luces en la misma direccion. Parte
importante de las ganancias de la apertura dicen relacién con abrir oportunidades a las
empresas locales, y son aquellas mas productivas las mas favorecidas de este acceso. De
alguna manera, la concentracion en firmas mas productivas es una fuente importante de
crecimiento en la productividad. Para que esas ganancias sean efectivamente traspasadas a los
consumidores en forma de mayor variedad y menores precios es necesaria una promocién
celosa de la competencia. Asi, la libre competencia es clave para asegurar que la mayor
productividad se transforme en beneficio para los consumidores y no quede en forma de
rentas excesivas en las empresas.

e Un ultimo punto que quisiera destacar dice relacién con los efectos de los costos de
transaccion sobre la productividad. En general, los paises mas lejanos de los grandes centros
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Ver Hsieh y Klenow, 2009, Misallocation and Manufacturing TFP in China and India, Quarterly Journal of Economics 4:1403-1448.
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Ver nota 3.



econdmicos mundiales son mds pobres, y en parte lo son ya que deben gastar mds recursos en
poner sus productos en el exterior, y deben pagar mas por los productos importados. Mejoras
en sectores como el transporte, puertos e infraestructura son claves para un pais como Chile.?

e Sin embargo, es dificil explicar las diferencias de ingreso solo aduciendo diferencias en costos
variables de intercambiar. Los costos fijos — aquellos en los que hay que incurrir independiente
del tamafio de la transaccidn - tienen un impacto importante también. Los costos fijos de
transaccion, como tramites y burocracia, — que pueden representar hasta un 20% equivalente
de impuesto aduanero - no solo usan recursos de manera improductiva, sino que encarecen el
flujo de bienes y redunda en una mayor necesidad de inventarios y mayores costos de capital
de trabajo, por ejemplo.’ Debido a que estos costos son mas intensos en productos mas
sofisticados, el llamado red tape desincentiva la produccidn de bienes de mayor valor. Este
segundo mecanismo, que afecta el tipo de bienes producidos y exportados, puede ser de un
orden de magnitud superior al derivado directo de pagar mas por la distancia.

e Muchas gracias.
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