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I. INTRODUCCION

Este trabajo estudia los determinantes del crecimiento de mediano plazo para una muestra
amplia de paises emergentes. Para esto se estima una regresion de panel que incluye como
determinantes del crecimiento de mediano plazo tanto variables tradicionales de la teoria
neoclésica como variables adicionales que capturan el aporte de las condiciones externas.
El objetivo es, por un lado, estimar el efecto que tiene sobre el crecimiento de mediano
plazo la convergencia de una economia que ha alcanzado niveles de ingreso per capita mas
altos, e ilustrar el aporte que tienen las condiciones externas. Adicionalmente, se busca
analizar el crecimiento de mediano plazo de Chile a la luz de estas estimaciones,
identificando el aporte relativo de estos factores en la historia reciente y su contribucion
futura, segln esta metodologia.

Como resultado de las estimaciones se encuentra que tanto factores domésticos como
externos son significativos para explicar el crecimiento de mediano plazo. Controlando por
otras variables y coherente con la convergencia condicional, se obtiene que a mayor nivel
de PIB per cépita el crecimiento de mediano plazo es menor. En tanto, una mayor tasa de
inversion y un mayor capital humano — este Gltimo medido por la tasa de matricula
secundaria — aportan positivamente al crecimiento. Entre los factores externos, se obtiene
un efecto positivo del crecimiento de los socios comerciales y de la variacion de los
términos de intercambio. En tanto, una mejora en las condiciones de financiamiento
externo, medida por la interaccion entre la tasa larga real externa y la apertura financiera,
reduce el crecimiento.

Al utilizar esta metodologia para el estudio de los factores detras del crecimiento reciente
de Chile, se encuentra que el crecimiento de la Gltima década habria sido impulsado por
factores externos favorables y por el aumento de la tasa de inversion, lo que compenso el
aporte negativo de la convergencia. Comparando con los Ultimos cinco afios, para el
préximo quinquenio se anticipa un menor crecimiento por factores externos menos
favorables, lo que incluye el deterioro de los términos de intercambio y la normalizacion de
las condiciones de financiamiento externo. Ademas, los factores domésticos aportarian
menor dinamismo, debido al efecto de la convergencia y a una menor tasa de inversion.

“ Se agradecen los comentarios de Luis Oscar Herrera, Sergio Lehmann, Alberto Naudon, Alfredo Pistelli y
de los asistentes a seminarios internos del Banco Central de Chile.
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La estructura del trabajo es la siguiente. En la segunda seccidn se presenta la estimacion del
modelo de crecimiento de mediano plazo para 62 economias emergentes sobre una muestra
quinquenal de 1994 a 2013. Luego, en la tercera seccion se estudian los determinantes de
crecimiento de la ultima década para Chile, los que se comparan con los distintos grupos de
economias emergentes. La cuarta parte analiza las perspectivas de crecimiento para el
préximo quinquenio condicionales a las proyecciones existentes de los determinantes de
crecimiento considerados en el modelo y a las elasticidades calculadas. Finalmente, la
Gltima seccidén concluye.

I1. ESTIMACION DE CRECIMIENTO DE MEDIANO PLAZO PARA ECONOMIAS EMERGENTES

El punto de partida es el modelo neoclésico de crecimiento de Solow-Swan, segun el cual
en el mediano plazo el crecimiento depende positivamente de la diferencia entre el capital
de estado estacionario — especifico para cada pais — y el capital inicial, lo que se conoce
como convergencia condicional. Este estado estacionario depende positivamente de la tasa
de ahorro y negativamente del crecimiento de la poblacién. Para capturar este resultado se
incluyen regresores tradicionales: PIB real per capita inicial, crecimiento de la poblacion,
tasa de inversién en capital fisico, medida como la razon de formacién bruta de capital fijo
a PIB, y capital humano medido como la tasa matricula secundaria.

Este trabajo extiende el modelo bésico de forma de capturar el efecto de las condiciones
externas sobre la velocidad de convergencia. Para evaluar la incidencia de las condiciones
comerciales externas se incluyen como variables explicativas la variacion de los términos
de intercambio y el crecimiento de los socios comerciales. Para medir cudn importantes son
ambas variables en la economia, la primera variable se hace interactuar con la participacion
de la exportacion de commaodities sobre el PIB y la segunda con la participacion de las
exportaciones en el PIB. Adicionalmente, como proxy de las condiciones de financiamiento
global se usa la interaccion entre la tasa de interés real del bono del tesoro de EE.UU. a diez
afios y la apertura financiera.™”

La regresion de crecimiento del PIB per céapita de mediano plazo es estimada para una
muestra de 62 economias emergentes abarcando el periodo de 1994 a 2013.° Se usan
promedios quinquenales para todas las variables excepto para el efecto de la convergencia,
el cual se mide como el nivel de PIB per capita del primer afio del quinquenio
correspondiente. La regresion se estima como un panel con efectos fijos, que miden la
importancia de variables idiosincraticas a cada pais y que son constantes en el tiempo.

! Esta variable se mide como la razén entre los activos internacionales netos de reservas mas los pasivos
internacionales sobre el PIB. La informacién proviene de la base actualizada de Lane y Milesi-Ferretti (2007).
2 Ademas, se considera el efecto base de las variables que se incluyen como interaccion, con lo que la
estimacion de crecimiento per céapita incluye como regresores la participacion de la exportacion de
commodities en el PIB, la participacion de las exportaciones en el PIB y la apertura financiera. El efecto base
de la tasa larga real es capturado por la dummies temporales.

® Se consideran economias emergentes con una poblacién mayor a 2 millones de personas.
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Ademas se incluyen dummies temporales, que representan los factores globales que afectan
a todos los paises por igual.

La tabla 1 muestra distintas especificaciones para el modelo de crecimiento del PIB per
capita de mediano plazo. Las primeras cuatro estimaciones consideran el crecimiento de la
poblacién, mientras que las ultimas omiten dicha variable, en linea con Caselli et al (1996)
gue argumentan que su inclusion genera problemas de endogeneidad, ya que el crecimiento
econdmico afecta el crecimiento de la poblacion. Los resultados estan en linea con la
literatura tradicional de crecimiento: el crecimiento de mediano plazo es mayor mientras
menor sea el nivel de PIB per capita inicial, mayor la tasa de inversion y mayor el nivel de
educacion.

TABLA 1: CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA
(economias emergentes, quinquenios, 1994-2013)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Factores Domésticos

Ln PIB pc real inicial -0.042*** -0.041** -0.039** -0.038** -0.050*** -0.048*** -0.046*** -0.045***

Crec. poblaciéon -0.905%** -0.943*** -0.922%** -0.945%**

Inversion/PIB 0.127%** 0.145*** 0.121*** 0.134*** 0.130*** 0.145** 0.123*** (.132%**

Tasa de matricula secundaria 0.045**  0.045* 0.034 0.035 0.055**  0.055**  0.045* 0.046*
Factores Comerciales

Crec. TDI 0.061**  -0.008 0.061** 0.017 0.046* -0.007 0.045* 0.018

Crec. TDI* Exp. Comm./PIB (-1) 0.286%** 0.181 0.215* 0.112

Exp Commodities/PIB (-1) -0.056 -0.045 -0.055 -0.044

Crec. SSCC 0.736**  0.798*** 0.243 0.345 0.862%** 0.922*** 0.420 0.499

Crec. SSCC*Exportaciones/PIB 1.154%** 1.026** 1.094** 1.005*

Exportaciones/PIB -0.062** -0.055* -0.060** -0.055*
Factores Financieros

Ap. Financiera (MF) -0.008*** -0.008*** -0.008*** -0.008*** -0.008*** -0.008*** -0.008*** -0.008***
Tasa real 10a*Ap. Financiera -0.293*** -0.280*** -0.285*** -0.278*** -0.294*** -0.285*** -0.290*** -0.286***
R2 0.593 0.606 0.619 0.625 0.545 0.555 0.569 0.573
Obs. 215 215 214 214 215 215 214 214
Paises 58 58 58 58 58 58 58 58

Nota: Estimacion de panel con efectos fijos y errores estandares robustos ajustados por clusters de paises.

(*) p<0.1, (**) p<0.05, (***) p<0.01

Fuentes: Calculo de los autores a partir de BCCh, Banco Mundial, Bloomberg, FMI (DOT, IFS, WEO), Lane y Milesi
Ferretti (2011), UNCTAD.

Ademas de estos determinantes domésticos, los factores externos son significativos para
explicar crecimiento de mediano plazo. Se encuentra un efecto positivo de la variacion de
los términos de intercambio, sobretodo en economias con alta participacién de
exportaciones de commodities en el PIB. Ademas, una mejora en el crecimiento de los
socios comerciales contribuye a un mayor crecimiento. En tanto, una mejora en las
condiciones de financiamiento externo, medida por la interaccion entre la tasa larga real
externa y la apertura financiera, reduce el crecimiento.

Las elasticidades encontradas son similares a las de la literatura relacionada. En el caso de
la convergencia condicional, los resultados de este trabajo estan en linea con otros estudios
que utilizan estimaciones de panel con efectos fijos, encontrando valores entre 3 y 5%
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(Arora y Vamvakidis (2005), FMI (2014)).* Sin embargo, Barro (2012) argumenta que la
inclusion de efectos fijos en la regresion genera un sesgo positivo en este coeficiente en
estimaciones sobre un periodo de tiempo corto, como es el caso del presente trabajo.
Mediante la estimacion sin efectos fijos incluyendo variables idiosincraticas y sobre un
periodo més largo Barro (2012) encuentra una convergencia en torno a 2%. Debido a que el
objetivo de este trabajo es medir el efecto de las condiciones externas sobre el crecimiento
y a que algunos de estos determinantes toman mayor relevancia a partir de la década de los
90s, no es posible de implementar esta correccion para el periodo en estudio.’

I11. ANALISIS HISTORICO DE DETERMINANTES DE CRECIMIENTO DE MEDIANO PLAZO

En la ultima década el crecimiento promedio de Chile fue 4,7%, muy similar a la década
previa (4,6%). A pesar de la similitud, se observa un cambio en el aporte de los distintos
determinantes segln nuestras estimaciones. En particular, destaca un mayor aporte de los
factores externos en la Gltima década, lo que compensa en parte el menor crecimiento por la
convergencia natural. Un aumento en la tasa de inversion también aporta positivamente en
la ultima década, a lo que contribuye un repunte importante en la inversién minera, ligada
también a un ciclo internacional favorable para las materias primas.

GRAFICO 1: CAMBIO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB PARA CHILE
(2004-13 vs 1994-03, puntos porcentuales)
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Fuentes: Cdlculo de los autores a partir de BCCh, Banco Mundial,
Bloomberg, FMI (DOT, IFS, WEQO), Lane y Milesi Ferretti (2011), UNCTAD.

* Un limite superior para este coeficiente es el que encuentra Caselli et al (1996), donde la convergencia toma
un valor de 10% en una muestra de corte transversal con una estimacion usando GMM para corregir por la
endogeneidad de variables como inversién y educacion.

> Se realiz6 una estimacion sin efectos fijos y con variables idiosincraticas tales como democracia, estado de
derecho y expectativa de vida al nacer, pero como estas variables no fluctian mucho durante el periodo en
estudio, los coeficientes estimados s6lo capturaron el efecto de la convergencia, encontrandose resultados
contraintuitivos y valores de convergencia demasiado pequefios.
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El detalle se presenta en el grafico 1, que ilustra la contribucion de los distintos factores en
explicar el cambio en el crecimiento del PIB de Chile de la década entre 2004 y 2013 y los
diez afios previos.® Se observa que el cambio en el crecimiento es explicado por el efecto
positivo de los factores comerciales y financieros que, en conjunto, fueron mayores que la
contribucion neta negativa del componente doméstico. En particular, dentro de los factores
domésticos el componente que restd mas crecimiento fue la convergencia, el cual superd
los efectos positivos de las mejoras en educacion y en inversion. Respecto a los factores
comerciales, el crecimiento de los socios comerciales y el efecto de los términos de
intercambio contribuyeron positivamente al crecimiento. Por otro lado, al analizar los
factores financieros se evidencia que Chile se vio favorecido por la mejora al acceso a
financiamiento externo, producto de la baja en la tasa de externa.

GRAFICO 2: CAMBIO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB PARA GRUPO DE ECONOMIAS EMERGENTES
(2004-13 vs 1994-03, puntos porcentuales)
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® Los resultados provienen de los coeficientes de la regresion 6 de la tabla 1. El residuo negativo se omite del
gréfico 1, el que se ve parcialmente compensado por el efecto positivo de los factores globales de la ultima
década, capturados en la regresién por las dummies temporales.
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Fuentes: Cdlculo de los autores a partir de BCCh, Banco Mundial, Bloomberg, FMI (DOT, IFS, WEO), Lane y
Milesi Ferretti (2011), UNCTAD.

Al descomponer los factores que explican el crecimiento entre décadas el residuo resultante
del ejercicio es relativamente alto y con signo negativo para el caso de Chile. Este término
de error captura aquellos efectos no incluidos explicitamente en las variables explicativas y
gue podrian estar asociados a ciertos elementos estructurales propios de cada economia y,
en el caso particular de Chile, podria estar relacionado con los altos costos de la energia.

Al comparar la descomposicion de crecimiento de Chile con la de otros grupos de paises
similares (gréafico 2), se observa que el efecto negativo de los factores domésticos sobre el
crecimiento fue generalizado, destacando el caso de las economias emergentes, mientras
que el efecto de Chile es similar a la de paises exportadores de commodities. No obstante, el
efecto negativo de la convergencia en Chile es mayor, lo que da cuenta de un nivel de PIB
per capita mas alto. Por su parte, los factores comerciales mejoraron mas para Chile en
comparacion con otras economias. Por ultimo, los factores financieros fueron maés
favorables para todas las economias, aunque para el caso de Chile este factor es menor
debido al componente compensatorio del efecto base negativo de la apertura financiera.

IVV. PERSPECTIVAS DE MEDIANO PLAZO PARA CHILE

En esta seccion se presentan las perspectivas de crecimiento de mediano plazo para Chile y
un grupo de paises similares. El grafico 3 muestra el cambio esperado en el crecimiento
anual promedio del PIB de Chile entre los afios 2014 y 2018 respecto de los cinco afios
previos. En el préximo quinquenio se espera una caida en el crecimiento de Chile en torno
a 1,3 pp.

GRAFICO 3: CAMBIO ESPERADO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB PARA CHILE
(2014-18 vs 2009-13, puntos porcentuales)
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Fuentes: Calculo de los autores a partir de BCCh, Banco Mundial, Bloomberg,
FMI (DOT, IFS, WEO), Lane y Milesi Ferretti (2011), UNCTAD. Supuestos de
crecimiento de 2014 de 2.5%, inversion a PIB y crecimiento de socios



comerciales de WEO, crecimiento de TDI de BCCh, exportaciones de
commodities a PIB del quinquenio 2009-13, apertura financiera promedio
2009-13, tasa real de bonos de EE.UU. a 10 afios 1.5%.

Esta desaceleracion estaria causada por el efecto de la convergencia, por un menor ratio de
inversién a PIB, por el deterioro de los términos de intercambio y por la normalizacion de
las condiciones de financiamiento global. En el caso de la convergencia, esta podria llevar a
una reduccién del crecimiento de entre 0,4 y 1,4 pp.” Dentro de los factores que suman
crecimiento para Chile se encuentra la recuperacion del crecimiento de los socios
comerciales, sin embargo este efecto no lograria compensar el impacto negativo de los
demés factores.

Adicionalmente, para los siguientes cinco afios se espera un mayor deterioro de las
condiciones externas para Chile que para otros grupos de economias emergentes (grafico
4). Si bien las perspectivas para los factores comerciales indican que estos seguirian
contribuyendo positivamente al crecimiento, la mayor participacion de China en la canasta
exportadora hace que estos sean menos favorables para Chile. En el caso del componente
financiero, segln este modelo, Chile sufriria un mayor impacto de la normalizacion de tasas
externas debido a su mayor apertura financiera.

GRAFICO 4: CAMBIO EN LA CONTRIBUCION ESPERADA DE DETERMINANTES EXTERNOS EN EL CRECIMIENTO DEL PIB
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Calculo de los autores a partir de BCCh, Banco Mundial, Bloomberg, FMI (DOT, IFS, WEO), Lane y
Milesi Ferretti (2011), UNCTAD. Supuestos de proyecciones de crecimiento inicial, ratio de inversion a PIB
crecimiento de términos de intercambio y crecimiento de socios comerciales de WEO, tasa real de bonos
de EE.UU. a 10 afios 1.5%.

V. CONCLUSIONES

" Intervalo de confianza de 95%.
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Del estudio de los determinantes de crecimiento de mediano plazo en Chile, se concluye
que el crecimiento de la dltima década habria sido impulsado, entre otros, por factores
externos favorables y por el aumento de la tasa de inversion, los que compensaron el aporte
negativo de haber alcanzado un mayor nivel de PIB per cépita.

Sin embargo, las perspectivas para estos determinantes de crecimiento no son tan positivas
en lo que viene. En particular, para los proximos cinco afios se anticipa un menor
crecimiento debido a que los factores externos serian menos favorables que en el
quinquenio anterior, considerando el deterioro esperado en los términos de intercambio y la
normalizacién de las condiciones de financiamiento externo. Comparando con otras
regiones emergentes, se espera que las condiciones externas entre 2014 y 2018 sean menos
favorables para Chile, debido a su mayor apertura financiera y a una mayor dependencia de
China, lo cual deprime las perspectivas de crecimiento de socios comerciales.
Adicionalmente, los factores domésticos también aportarian menor dinamismo, debido al
efecto de la convergencia y a una menor tasa de inversion.
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1. INTRODUCCION

Esta minuta describe la revision del crecimiento del PIB tendencial en un horizonte
de mediano plazo desde un valor “en torno a 5%” a un rango de entre 4 y 4,5%. La revision
se explica en lo fundamental por ajustes a la baja en la tasa de crecimiento del capital y de
la productividad total de los factores (PTF). Al igual que en ocasiones anteriores, la
metodologia utilizada para evaluar la capacidad de productiva de mediano plazo de la
economia Chilena es la de la funcion de produccién. Esta metodologia es a la que se hace
referencia en el recuadro “Crecimiento de mediano plazo” presentado en el IPOM de
Septiembre 2014 y ha sido aplicada antes para Chile por Fuentes et al. (2008). Nos
centramos en el analisis de los sectores resto — excluyen del PIB a los sectores de recursos
naturales (RR.NN.): mineria, electricidad, gas y agua (EGA) y pesca. Lo anterior es porque
las brechas de capacidad relevantes para la politica monetaria estan mas relacionadas con la
evolucion de los sectores resto. Una vez establecido un rango de crecimiento para éste, se
considera un escenario de crecimiento para los sectores RR.NN. e impuestos, con el objeto

de estimar el crecimiento del producto tendencial total.

En el enfoque de funcion de produccion que se utiliza para el PIB resto, la

capacidad productiva de la economia depende de la evolucion de los insumos productivos:

! Se agradecen las sugerencias y comentarios de Alberto Naudon y Luis Oscar Herrera.
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capital y trabajo, y de la productividad total de factores (PTF). Por lo tanto, la reevaluacion
del crecimiento tendencial requiere estudiar trayectorias plausibles para cada uno de estos
elementos, lo que se realiza en las siguientes secciones. La Seccién 2 estudia lo referido al
insumo trabajo, considerando ajuste por la evolucion su productividad. Posteriormente, la
seccion 3 discute escenarios para la PTF y luego la seccion 4 describe la trayectoria del
stock de capital de la economia. En la Seccion 5 se presenta el crecimiento del PIB
tendencial resto que se deduce de supuestos explicados el que se combina con la expansion
propuesta para los sectores de recursos naturales para obtener el crecimiento del PIB

tendencial total. Finalmente, la Seccion 6 concluye.

2. INSUMO TRABAJO - CAPITAL HUMANO

El punto de partida es el crecimiento proyectado de la fuerza de trabajo que se
estima en 0,9% por afio de acuerdo al INE.? Ese valor se incrementa de acuerdo a un
aumento esperado en la participacion laboral femenina y un ajuste en la calidad de la fuerza

de trabajo derivado del aumento en los afios de educacion promedio.

2.1. PARTICIPACION FEMENINA

Ademas del crecimiento bruto de la poblacion, existen tendencias en la composicion
de la fuerza laboral que se estima continuardn vigentes en la transicion a 2020. En
particular, en los Gltimos afios el crecimiento en la tasa de participacion femenina ha ido en
aumento, mientras que la masculina ha permanecido relativamente constante. Se asume que
estas tendencias se mantendran en los proximos afios, considerando que la participacion de
los hombres es muy similar al pais promedio de la OECD y que la de las mujeres esta

todavia por debajo.

2 Fuente: INE: http://www.ine.cl/canales/chile_estadistico/demografia_y_vitales/proyecciones/MenPrincOK.xls.
Estimaciones de otras entidades apuntan a un menor crecimiento de la poblacién en edad de trabajar, lo que
afecta negativamente la proyeccion de PIB tendencial.

2




El crecimiento anual de la participacion femenina entre 2000 y 2011 fue
aproximadamente 1% segun la encuesta CASEN. Esta tendencia se mantendria en los
préximos afos debido a que, en primer lugar, la participacion femenina en Chile aun es
baja en un contexto internacional (Grafico 1). Ademés de lo anterior, las sucesivas
encuestan CASEN muestran que las tasas de participacion femeninas de las distintas
cohortes etarias son heterogeneas (Grafico 2). En efecto, las mujeres cuyas edades estan
comprendidas entre 30 y 44 afios participan mas en el mercado laboral que el resto y
ademas han incrementado su participacion continuamente entre 1990 y 2011.
Complementariamente, las mujeres mas jovenes (15-29 afios) estan aumentando sus afios
de educacién lo que anticiparia una participacion laboral relevante en el futuro. Entonces,
en la medida que estas cohortes jovenes aumenten su importancia en la fuerza laboral
femenina, se puede esperar que la tasa de participacion femenina seguira en aumento entre
2015 y 2020. Dado que el empleo femenino corresponde hoy a aproximadamente un 40%
del total, el aumento de la participacion femenina de 1% adicionara 0,4% por afio al

crecimiento del empleo.?

Gréfico 1: Tasa de participacion por genero
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Fuente: OECD.

® Considerando grupos més amplios de paises como referencia también se encuentra que la tasa de
participacion femenina en Chile se haya por debajo del promedio. Sin embargo, lo anterior no es asi respecto
de la tasa de participacion masculina.



Gréfico 2: Tasa de participacion femenina por rango de edades
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Fuente: Encuestas CASEN.

2.2. AJUSTES A LA CALIDAD DE LOS TRABAJADORES

Hay consenso en la literatura (Heckman et al. 2006) en que el factor trabajo
relevante para la produccion tiene que medir con la mayor precision posible la
productividad efectiva de los trabajadores. Una manera sencilla de incorporar las
diferencias en productividad laboral es incluir la evolucion de los salarios relativos de los
diversos niveles educativos de los trabajadores. Para ellos se ajusta la medicion del empleo
por lo que denominamos premios por educacion que es mas completo que considerar sélo
el numero de afios de educacion promedio. Especificamente, se ajusta la medicién de

calidad mediante un diferencial de salario asociado a distintos niveles educativos.*

En Chile existe literatura que calcula y estudia los retornos por educacién, por
ejemplo Sapelli (2009), Mizala y Romaguera (2003), entre otros. Los estudios mas

relacionados con este trabajo son los de Magendzo y Villena, de la CORFO- UAI (2011) y

* Dos supuestos de trabajo hacen posible el analisis de la contabilidad del crecimiento siguiendo a Solow
(1957). Primero, en los mercados de insumos prevalece la competencia perfecta. Segundo, la funcion de
produccion es Neoclasica. Por tanto, la remuneracion es un “equilibrio” de mercado para cada nivel educativo
que refleja la productividad en el margen del trabajo (no observable).
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Gonzélez y Corbo (2014) quienes hacen ajustes al capital humano lo que repercute en la

medicién de la Productividad Total de Factores.

A fin de recoger la distinta productividad de los trabajadores con distinto nivel
educativo, construimos un indice de ajuste de calidad de educacion usando datos de la
encuesta CASEN. Dicho indice computa la masa de empleo en cada categoria educativa
valorada con el ratio de salario especifico para cada categoria respecto del salario en
educacion media (que es la categoria mas representativa, ver detalles en el Anexo 1). Dado
que los datos de salarios reflejan la evolucion de elementos ciclicos, se aplica un filtro de
Hodrick-Prescott (HP) para extraer estos componentes.” Este ajuste no era realizado en las
estimaciones previas de PIB tendencial®, el Gréafico 3 muestra que el cambio metodolégico
entrega una trayectoria distinta para el crecimiento de la calidad del empleo durante la
década del 90.

Grafico 3: Indice y Afios de Educacion
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Fuente: Célculos propios. Datos del INE, CASEN y Banco Central de Chile.

Dado que la CASEN més reciente es de 2011, entonces para proyectar el

crecimiento del indice se requiere hacer algunos supuestos:

> Para mas detalles, ver Anexo 1.
® Mas especificamente, en el computo previo del PIB tendencial solo se corregia por la variacion en afios de
educacion, pero no por el premio asociado a los salarios.
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(1) se observa que la evolucion de los salarios relativos entre 2006 y 2011 presentan
variacion anual virtualmente cero, por tanto se supone que los premios por salario se

mantendran constantes entre 2011 y 2020.

(i)  se proyecta a 2020 un aumento de los afios de educacion de la fuerza de trabajo.
Mas especificamente, se extrapolan las cohortes generacionales asignando a cada
cohorte futura los afios de educacion que actualmente tiene la cohorte de 10 afios
menos. Eso es valido para aquellas cohortes que ya han culminado su etapa de
educacion formal. Esto quiere decir que hay dos excepciones. Primeramente, para
aquellos que actualmente son jovenes y tienen entre 15 y 24 afos, al llevarlos a la
cohorte de 25 a 34 se le aplica un factor mayor que uno consistente con el
crecimiento en afios de educacion de la misma cohorte de la CASEN 2011. La
segunda excepcidn es respecto de aquellos que hoy tienen 5-14 afios: se asume que
el ratio de afios de educacion entre dicha cohorte y la subsiguiente se mantiene
constante en el tiempo. De este modo, es posible calcular, con minimos supuestos,
el crecimiento en los afios de educacion de la poblacion mayor a 15 afios, que en lo

esencial obedece al reemplazo generacional.

Como resultado, se proyecta un crecimiento interanual en el nimero de afios de
educacion de 0,7%. En base a esta cifra se proyecta un crecimiento del indice ajuste de
calidad de educacion de la poblacion de 1% que incorpora un 0,3% explicado por un efecto
composicion que refleja la no proporcionalidad de las productividades medidas a través de

los salarios.

Tomando en consideracion estos ajustes, se concluye que en el escenario méas probable,
las horas trabajadas, ajustadas por calidad y por efectos composicion creceran 2,3%. Esto
por cuanto el crecimiento demogréafico aportaria 0,9% a lo que se suma 1% de mayor
calidad en la fuerza de trabajo y 0,4% de mayor participacion femenina. A partir de este
resultado es razonable considerar un rango de entre 2 y 2,5% para el crecimiento del

trabajo.’

’ Respecto a las horas trabajadas por cada trabajador se asume que estas se mantendran constantes en el
periodo 2015-2020.



3. PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES

Dado que nuestro interés primordial es tener una vision sobre las brechas relevantes
para la politica monetaria, hacemos énfasis en el calculo de la PTF asociada al PIB resto. Se
asume que el crecimiento de la PTF de sectores resto para el periodo 2015-2020 se ubicara
en 1%, esto es 0,5% menos que el valor que se consideraba previamente. A continuacion se
detallan las razones que justifican esta reduccién en la tasa de crecimiento de la

productividad del PIB resto.

La disminucion en la tasa de crecimiento de la productividad a medida que los
paises aumentan su nivel de ingreso y se acercan a la frontera tecnoldgica es un fendmeno
esperable y del que existe evidencia. Dado que al aumentar su desarrollo econémico los
paises adoptan tecnologias y procesos mas avanzados, la distancia respecto a la frontera de
productividad mundial se va reduciendo y con ello las tasas de crecimiento caen. Esto
puede apreciarse en la Tabla 1 que muestra como en los paises de la OECD la tasa de
crecimiento de la productividad (i) se reduce a lo largo del tiempo a medida que los paises
crecen y (ii) tiende a ser menor en los paises de mayor nivel de ingreso. La datos de la
Tabla 1 sugieren también que el crecimiento de la productividad en torno a 0,7%-0,9%
anual, que son los crecimientos mediano y promedio de la PTF de los paises de la OECD
para el quinquenio 2001-2005, son benchmarks relevantes. Es razonable elegir tal periodo
puesto que se descarta el alto crecimiento de la PTF registrado en los 90s y también el
excepcionalmente bajo crecimiento de la PTF del quinquenio que incluye la Crisis
Subprime (2006-2010)

En cuanto al caso especifico de Chile, la evidencia de largo plazo de la economia
chilena indica que la PTF resto ha crecido en torno a 1% por afio. En efecto, al realizar un
ejercicio estandar de contabilidad del crecimiento considerando el ajuste a la calidad del
capital humano descrito en la seccion anterior, la PTF resto crece en promedio 1% anual en
el periodo 1987-2014:2 (Grafico 4 y Tabla 2). Adicionalmente, la Tabla 2 indica que el
crecimiento de la PTF de sectores resto si bien es positivo en lo mas reciente, ha ido

disminuyendo. En particular, desde el afio 2011, el crecimiento de la PTF ha promediado



0,8% por afio en comparacion a los valores superiores a 1,5% que se constataron en la

primera parte de los afios 2000.

La disminucién en el crecimiento de la PTF también ha sido reportada por otros
estudios recientes. Asi, por ejemplo Gonzéalez y Corbo (2014) y Sosa et al. (2013) muestran
menores crecimientos de la PTF de la economia hacia el final de la muestra que analizan.
Gonzélez y Corbo (2014, p. 58) hacen ajustes tanto a la calidad del empleo como del capital
encontrando bajas tasas de crecimiento de la PTF total (0,4% entre 1987-2012) y negativas
desde el afio 2004 en adelante. Sosa et al. (2013), indican que comparativamente la PTF
total ha disminuido en Chile en el decenio 2003-2012 en comparacion el decenio 1990-
2002, fendmeno que se contrapone a lo experimentado en el resto de América Latina
(Grafico 5). A esto se agrega el hecho que el Comité de Expertos para el PIB tendencial que
consulta el Ministerio de Hacienda ha ido corrigiendo a la baja el crecimiento esperado de
la PTF total (Gréfico 6). Es importante que estos tres estudios hacen referencia al PIB total
(incluyendo recursos naturales) lo que como se explicard més adelante puede sesgar

negativamente el crecimiento medido de la PTF.

No obstante lo anterior, en CORFO-UAI (2013) se encuentra también una
disminucion de la productividad del PIB “sin mineria ni EGA” (asimilable al PIB resto)
desde el afio 2006 en adelante. En efecto, CORFO-UAI (2013) indica que la PTF “sin
mineria ni EGA” ha crecido en promedio 1,3% por afio entre 2013 y 2006 en contraste al
2,8% del periodo 2000-2005.



Grafico 4: PTF efectiva de sectores Resto
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Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico 5: Contabilidad del crecimiento del PIB en América Latina
(Variacion anual, %)
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Gréfico 6: PTF total esperada en (t+5), mediana del Comité de Expertos
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Tabla 1:

Australia

Canada

EE.UU.

Nueva Zelanda
Mediana paises OECD

Promedio paises OECD

OECD (PIB per capita 30000-40000) 1.4 1.

OECD (PIB per capita>40000)
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PTF en paises de la OECD
Crecimiento anual (%)

91-95 96-00 01-05 06-10 11-12

1.3 1.8 0.9 -0.3 0.9
0.7 1.2 0.6 0.1 0.2
0.7 1.5 1.7 0.8 0.6
0.7 1.2 0.6 0.0 0.1
1.1 1.3 0.7 0.0 0.2
1.2 1.4 0.9 0.3 0.3

4 1.0 0.4 0.2
1.0 1.5 0.9 0.2 0.4

Fuente: OECD. EI PIB per cépita es en US$ corrientes de 2013, OECD.
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4, CAPITAL

Se estima que en los afos que vienen la tasa de crecimiento del capital sera menor que
el observado previamente: 4,5% versus 5,8%, que es el promedio de crecimiento desde
2011-2014.11 (Tabla 2). Con esto, la razén de inversion a PIB se mantendria en niveles
similares al de los ultimos diez afios (Gréfico 7). Lo anterior, se sustenta en las siguientes
razones. Primero, el menor crecimiento previsto para la inversion es coherente con la
ausencia proyectada de algunos factores que han empujado el aumento del capital en los
ultimos afios. En particular, el fuerte incremento de la inversion minera que se observo a

partir del 2006 y que potencio la inversion también en otros sectores.

Un aspecto adicional que se espera contenga la tasa de inversion tiene que ver con los
mayores precios de energia esperados en el mediano plazo. La escasez de capacidad en la
generacion energetica en Chile ha incrementado los precios de la energia y ha motivado el
estudio de sus efectos en la produccion y la inversion. Recientemente, Bertinatto et al.
(2013) estimaron que el efecto contractivo en la inversion seria entre -1% anual y -0,27%
anual en casos de baja sustitucion y alta sustitucion entre factores productivos
respectivamente, si el shock al precio de energia de 10% es permanente. Cuando la
elasticidad de sustitucion es alta en el consumo, los efectos en la inversion ---si bien

negativos--- se vuelven muy pequerios.

En tercer lugar, la revision a la baja del crecimiento de la PTF explicada en la seccion
precedente, implica que la economia generard menos recursos para financiar la inversion.
Por otra parte, la menor tasa de crecimiento de la productividad también reduce por si
misma los incentivos a invertir. Finalmente, en el escenario central de proyecciones de este
IPoM, se contempla un crecimiento de la inversion de -4,1% en 2014 y 1,8% en 2015 lo

que también contribuye a una baja tasa de crecimiento del stock de capital.
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Gréfico 7: Formacién Bruta de Capital Fijo: mineroy no minero
(% del PIB nominal, acumulado en cinco afios)
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Fuente: Banco Central de Chile.

5. PIB TENDENCIAL TOTAL

El crecimiento a largo plazo del PIB total se obtiene ponderando el crecimiento del
PIB de sectores resto, del PIB de recursos naturales (RR.NN.) y de los impuestos, como lo

indica la siguiente expresion:
9piB =Yy-9y T Ypip prwn: 9P1B RRNN T Y iinuestos Jimpuestos @
donde los ys son pesos relativos calculados con series nominales anuales.?

El rango relevante de crecimiento del PIB de sectores resto coherente con un
crecimiento del capital de 4,5%, del trabajo en un rango [2%- 2,5%] y de la PTF en 1%, es
[4,1% - 4,6%)].

El crecimiento tendencial del PIB RR.NN., por su parte, se obtiene a partir de los

siguientes supuestos. En el caso de mineria y Electricidad, Gas y Agua, su crecimiento

¥ Se supone que los pesos relativos se mantienen invariantes entre 2014 y 2020 y corresponden a los del afio
2013 que llegan a 77%, 14% y 9% respectivamente.
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proyectado en los proximos cinco afios se obtiene a partir del Catastro de la Corporacion de
Bienes de Capital, Cochilco, Comision Nacional de Energia y Centro de Despacho
Econdmico de Carga, ademas del andlisis de la evolucion historica de la ley del cobre. Para

la pesca, se considera un promedio de la evolucion historica de la produccidn sectorial.

Existen varias razones para considerar por separado al sector de RR.NN. en la
proyeccion de crecimiento del PIB tendencial. En primer lugar, los aumentos en su
capacidad productiva futura estan ligados a proyectos de gran tamafio de los cuales la
fuentes mencionadas antes entregan informacion detallada. Por otra parte los ciclos de
inversion de los proyectos mineros y eléctricos contemplan generalmente montos de
inversion elevados que tardan varios afios en materializarse en produccion. El enfoque de
funcién de produccion que asume en cambio que el aumento del capital se traduce
rapidamente en produccion no parece por tanto adecuado. Respecto a este punto, es posible
que los altos montos de inversion minera de los afios recientes, al no traducirse
inmediatamente en mayor produccién, sean parte de la explicacion para las tasas
crecimiento negativas de la PTF agregada reportadas para los afios mas recientes por Corbo
y Gonzalez (2014) y Sosa et al. (2013).°

Junto con ello, se considera un crecimiento de los impuestos indirectos de 5% y 6%
anual en el rango inferior y superior, respectivamente. Con los anteriores supuestos,
estimamos que la tasa de crecimiento del PIB tendencial se ubicaria entre 4% y 4,5% entre
2015y 2020.

Los impuestos indirectos (IVA y Derechos de Importacion) se adicionan al valor
agregado de los sectores resto y RR.NN. para obtener el valor del PIB y equivalen a cerca
de 9% del PIB. En los ultimos 14 afios el crecimiento de los impuestos indirectos ha
promediado algo mas de 6% por afio. Dado que nuestra estimacion del PIB tendencial es
para el periodo 2015-2020, se asume que esa tendencia se mantendrd. No obstante, asumir
una tasa de crecimiento menor para los impuestos indirectos tiene sélo efectos marginales

en el rango de la tasa de crecimiento del PIB tendencial total.

° Corbo y Gonzélez (2014) desagregan la productividad en sectores y encuentran que Mineria tiene la menor
tasa de crecimiento (-15% en 2009-2011). Varios otros sectores, como por ejemplo Comercio y Servicios
Financieros, exhiben en cambio tasas de crecimiento positivas de la PTF en dicho periodo.
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La Tabla 2 resume los resultados de los cambios metodoldgicos para la estimacion
del PIB tendencial. Los datos 1987-2014:2 corresponden a las variaciones interanuales
respecto de cada serie efectiva u observada, mientras que para 2015-2020 las variaciones

son respecto de las variables tendenciales.

Tabla 2: PIB, PIB resto y PIB RR.NN., efectivos y tendenciales

(Variacion anual, %)

Periodo PIB total EE i () PIB RR.NN.
Total ‘ PTF resto ‘ Capital ‘ Trabajo
Descomposicion Historica del Crecimiento del PIB
87-90 6.5 6.9 2.0 4.0 5.8 3.4
91-95 7.5 7.4 1.6 6.8 49 8.1
96-00 3.8 34 -1.4 6.5 3.3 6.9
01-05 4.3 4.8 1.6 3.8 2.8 0.8
06-10 3.6 4.5 1.8 3.9 1.6 0.6
11-14:2 4.7 5.1 0.8 5.8 2.8 2.7
Proyeccion PIB Tendencial (2)
15-20 4-4.5 4.1-4.6 (*) 1.0 4.5 (%) 2-2.5 2.5

(1) Supone que la participacion del trabajo en el producto es de 0,52 y del capital 0,48.

(2) Promedio de datos tendenciales. Para llegar al crecimiento del PIB, se supone que los impuestos indirectos
de tendencia crecen entre 5% (rango inferior) y 6% (rango superior) del intervalo.

(*) Consistente con los supuestos de capital-deepening.

Fuente: Banco Central de Chile.
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6. CONCLUSION

Esta minuta revisO la metodologia de estimacion del PIB tendencial, cuyo
crecimiento se ubicaria entre 4% y 4,5% entre 2015 y 2020. Ello se explica por un
crecimiento menor del PIB de sectores resto causado por un ajuste a la baja del crecimiento
de la PTF y del capital.

Respecto del trabajo, se hace un supuesto respecto de la mayor participacion
esperada de la mujer en el mercado laboral. Ademas, se incorporo un ajuste en la calidad
del empleo, en linea con la literatura y que se vincula con el reconocimiento de que la

educacion aumenta la productividad laboral.

El crecimiento del PIB de RR.NN. en el mediano plazo seria en torno a 2,5% anual.
El crecimiento del PIB tendencial que se propone presenta una correccion a la baja desde
un valor en torno a 5% a un rango entre 4% y 4,5%. Tal revision va en la misma direccién
que las estimaciones de otras instituciones internacionales para Chile (Johansson et al.

(2013): 4.4%, FMI (2014) 4.3% articulo 1V).
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Anexo 1
Célculo de indice de ajuste de calidad del capital humano

En la estimacion del PIB resto tendencial, se ocupa el siguiente indice de ajustado por calidad de educacion
(ICE):

N;
7 dE

Zi:l(wi,t - wmedio,t) 1\;

t

IECt - Ni,1990

N1990

Zi7=1(wi,1990 — Wmedio,1990)
donde:
-El subindice “i” corresponde a diferentes categorias de nivel educativo de la encuesta CASEN (sin
educacion, basica incompleta, basica completa, media incompleta, media completa, superior incompleta,
superior completa).
-w; - salario nominal promedio de grupo con nivel educativo i en el afio t.
-N; ¢ nimero de personas con edad mayor a 15 afios con nivel educativo i en el afio t.
-N, es la cantidad de poblacién total mayor a 15 afios considerada en el afio t.*°
-el indice es normalizado respecto de su valor en el afio 1990 (1990=100).

Los datos para construir este indice corresponden a series anuales 1990-2011 extraidas desde la encuesta
CASEN. Para construir la serie trimestral, se utiliza una interpolacién lineal de estos datos. Entre 1986 y 1990
se construyen empalmando con el crecimiento de los afios de educacion de la ENE. A la serie obtenida se le
aplica un filtro HP (A = 10.000) para evitar componentes ciclicas de salarios en la estimaciéon del PIB
tendencial.

10 E| posible sesgo por no ocupar la proyeccion de empleo efectivo (15 a 64 afios) podria revertirse. Por
ejemplo, si consideramos que el envejecimiento de la poblacién podria implicar algo menos de crecimiento en
el empleo, esto potencialmente puede compensarse con la extension en la jornada laboral (de jure o de facto).
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