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Resumen

El articulo intenta determinar las fuentes de crecimiento de la economia chilena durante el periodo 1960-96.
En particular, se intenta cuantificar la contribucién al proceso de crecimiento que ha tenido el aumento del
comercio de Chile con el resto del mundo. Ademas se estima el producto potencial para la economia chilena
para el citado periodo.

Entre los principales resultados obtenidos se destacan que la economia chilena ha crecido a una tasa anual
promedio de 3,9% entre 1960 y 1996, la cual se explicaria en un 1,6% por el capital y en un 2,4% por el
trabajo, contribuciones que han sufrido cambios de importancia a lo largo de las tres décadas consideradas en
la muestra. El aporte del comercio internacional en el proceso de crecimiento de la economia chilena sélo
seria significativo e importante a partir de mediados de los ochenta, contribuyendo en alrededor de 1,5 puntos
porcentuales a explicar el crecimiento del periodo 1986-96. Las estimaciones indican que durante los noventa
la tasa de crecimiento potencial de la economia chilena se ubicé en promedio en 6,5%, incrementandose
sostenidamente desde una tasa de 6,0% en 1990 hasta una tasa estimada para 1996 algo por debajo del 7,0%,
evolucionando la economia en torno a la frontera productiva. Las proyecciones de mediano plazo indican que
con los actuales niveles de ahorro doméstico, la continuacion del proceso de crecimiento a tasas del orden del
7,0% anual requerira tener que aceptar niveles de ahorro externo superiores a los considerado actualmente, o
alternativamente, implementar politicas individuales, 0 una mezcla de ellas, que vayan dirigidas ya sea a
fomentar el ahorro doméstico o a aumentar la productividad de los factores.

Abstract

The purpose of this paper is to determine the sources of Chilean growth in the 1960-96 period. Particularly,
we seek to quantify the contribution of increased trade on growth. We also estimate potential output for the
Chilean economy in the aforementioned period.

The main results are that the Chilean economy has grown at an annual rate of 3,9% between 1960 and 1996.
Although the contributions of each factor to growth have changed during these 37 years, on average, 1,6% of
growth is explained by capital and 3,9% by labor. The contribution of trade is only significative in the
eighties, consisting of approximately 1,5 percentage points for the 1986-96 period. The potential growth rate
has been 6,5% during the nineties, increasing from 6,0% in 1990 to 7,0% in 1996. Hence, the economy has
evolved around the productive frontier. Medium term projections show that with the actual levels of domestic
savings, the continuity of growth at 7,0% annual rates will require superior levels of foreign saving than what
is actually available, or alternatively, policies that promote saving or factor productivity growth.



I. Introduccion

La importancia del comercio como determinante del crecimiento econémico
mundial es ampliamente reconocido. El colapso del comercio internacional que sigui6 al
episodio de tarifas Smoot-Hawley en Estados Unidos en 1930 ayudo a gatillar la gran
depresion mundial de los afos treinta, mientras que la fuerte expansion del comercio
mundial de los cincuenta y sesenta contribuyé significativamente al rapido crecimiento de
la economias industrializadas. Mdas recientemente, las economias del Sudeste y Este
Asiatico, que han mostrado fuertes tasas de expansion, basaron su éxito en politicas de
orientacion hacia afuera y acelerado incremento del comercio intra-regional.

Chile no ha sido la excepcion en este sentido. Las reformas llevadas a cabo durante
los afos setenta y ochenta, particularmente aquellas relacionados a la liberalizaciéon del
comercio internacional, comenzaron a dar frutos a partir de mediados de los ochenta, en
términos de un alto y sostenido crecimiento econémico. En efecto, luego de los severos
desequilibrios macroecondmicos experimentados durante los primeros afios de los setenta,
¢l gobierno militar, que asumio el poder en septiembre de 1973, inicid una profunda
transformacién estructural, cuyo proposito fue alcanzar la estabilidad macroecondmica y
aumentar la eficiencia de la economia. En este contexto, el gobierno implementé un
programa de estabilizacion para reducir la creciente inflacién, que se complementd con un
proceso de liberalizacion comercial, la introduccion de programas de privatizaciones, la
adopcion de reformas al sector publico y financiero, al mercado laboral y al sistema
previsional.

La liberalizacion comercial constituy6, de hecho, una de las politicas estructurales
mads importantes a partir de los afios setenta. En particular, se considerd indispensable que
una economia pequefia como la chilena basara su desarrollo en un modelo de crecimiento
economico liderado por las exportaciones, promoviendo de esta forma el desarrollo del
sector transable. Junto con eliminar todas las barreras para-arancelarias, se inicié un
proceso de reduccion de tarifas que gradualmente alcanzo una tasa tnica de 10% a
mediados de 1979. Adicionalmente, se unifico el sistema cambiario multiple.
Posteriormente, se liberalizé en forma paulatina la cuenta de capitales, en un contexto de
alta liquidez internacional.

Si bien la severa recesion que afecté a la economia chilena a principios de los
ochenta restd fuerzas al proceso de apertura, ésta no lo revirti6 de manera sustantiva. En
efecto, luego que en junio de 1979 se estableciera un arancel parejo de 10% para casi la
totalidad de las importaciones chilenas, la recesién que enfrentd la economia en los afios
1982 y 1983, condujo a que en el mes de marzo de 1983 se aumentara el arancel general a
un 20%, tasa que, un afio y medio mas tarde, se incrementé a un 35%.

Debido al incremento en el déficit de cuenta corriente en el afio 1984, cercano a
11% del producto, las autoridades intensificaron las politicas restrictivas implementadas a
la fecha, forzando aun mas tanto la contraccion fiscal como la restriccion al crédito. Estos
cambios de politicas fueron introducidos a principios de 1985, con miras a restablecer el



equilibrio macroecondémico y el crecimiento econdémico en un contexto donde el acceso al
financiamiento externo estaba restringido. Dentro de este programa de ajuste, se esperaba
que el sector transable, en especial el sector exportador, fuera el motor del crecimiento
econdomico. Los incentivos para esto, se esperaba que vinieran de una reduccién en las
tarifas y de una gran devaluacion real. El gobierno debia asistir este proceso a través de
tomar un rol activo en la promocién de las exportaciones chilenas en los mercados
internacionales.

Como consecuencia del programa iniciado en 1985, el tipo de cambio real aumento
sobre el 50% entre 1984 y 1990, y mas que duplico su valor entre 1981 y 1990 a raiz de
una sostenida politica de devaluaciones nominales; las tarifas promedios fueron reducidas a
un 30% en marzo de 1985, luego a 20% en junio de 1985 y, posteriormente, en enero de
1988, se redujeron a 15%. Estos cambios, conjuntamente con el apoyo que recibieron las
politicas macroecondmicas, llevaron a que los incentivos cambiaran drasticamente en favor
de las actividades orientadas a las exportaciones, iniciando un periodo de crecimiento
liderado por las mismas. A medida que este proceso ganaba fuerzas, los sectores orientados
a las exportaciones lograron fuertes aumentos en la eficiencia a través de mejoramientos en
los controles de calidad, mejor marketing y nuevas tecnologias.

Tras la implementacion de este programa de ajuste, la economia chilena entré en un
periodo de sostenido crecimiento liderado por el sector exportador. El crecimiento del
producto alcanzo6 a 6.3% en 1984, declind a 2.4% en 1985 y luego se incremento6 al 5.6%
en 1986. En los mismos afios, la inflacion alcanzo el 23% en 1984, 26.4% en 1985 y 17.4%
en 1986. Por su parte, la tasa de desempleo se redujo desde cerca del 20% en 1982 a
alrededor de 9% en 1986. Después de 1986, el crecimiento continud con fuerza, en parte
porque la crisis de la deuda se fue crecientemente dejando atras, y porque las reformas
iniciadas en los afios previos comenzaron a dar frutos. Con la economia creciendo a mas de
5 por ciento al afio, con exportaciones expandiéndose a una tasa cercana al 8% real anual, y
con una tasa de desempleo disminuyendo rapidamente, el apoyo publico a las politicas
econdmicas comenzd a incrementarse. Cuando la nueva coalicion de gobierno llego al
poder en marzo de 1990, fue ampliamente decidido mantener, y profundizar, las politicas
de economia de mercado y de economia abierta implementadas por la anterior
administracion.

Durante los noventa la economia chilena ha continuado exhibiendo un nivel alto de
crecimiento, con bajo desempleo y una sostenida reduccién de la tasa de inflacion. En
efecto, entre 1990 y 1996 el producto ha crecido una tasa promedio del 6,8%, el que ha
sido liderado por las exportaciones y la inversion. La tasa de inflacion, en tanto, ha caido
sostenidamente durante este periodo desde alrededor de 27% en 1990 a un 6,6% en 1996.

De esta forma, y producto de la consolidacion de las reformas estructurales, la
actividad econémica ha mostrado por mas de una década un proceso de elevado
crecimiento economico, acompafiado de una mayor profundizacion del proceso de
internacionalizacion en el aspecto comercial. Lo anterior se ha reflejado en que las
exportaciones han mostrado un impresionante crecimiento, pasando de niveles de US$ 4.2
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mil millones en 1986 a mas de US$ 16 mil millones en 1995, lo que se ha explicado por un
incremento sustancial de los volumenes de exportaciones diferentes de cobre, que han
superado las tasas anuales de dos digitos. Pero no sélo han aumentado las exportaciones en
dolares, sino que ha habido una substancial diversificacion tanto de los tipos de productos
exportados como de sus mercados de destino. Las exportaciones industriales, por ejemplo,
que en 1990 representaban 33% del total, hoy representan alrededor de 42%, mientras que
las exportaciones mineras decrecieron de 55% a 49% en el mismo periodo.

No obstante el fuerte debate a nivel tedrico respecto a la importancia de las
reformas estructurales en explicar las fuentes de crecimiento de las economias, en
particular de aquellas asociadas al incremento del comercio internacional, la experiencia de
la economia chilena, asi como también la de los paises del Sudeste Asiatico, indicaria la
existencia de una correlacion positiva entre la expansion del comercio internacional y la
tasa de crecimiento de la actividad econémica. Empiricamente, en los modelos de
contabilidad del crecimiento que utilizan capital y trabajo como tnicos argumentos de la
funcién de produccién, se tiene que la contribucidon de otros factores en el crecimiento,
entre ellos el comercio internacional, deberia verse manifestada en el crecimiento que
exhibe la TFP (total factor productivity). En el caso de Chile, Roldos (1996) encuentra que
durante los ultimos 10 afios el crecimiento exhibido por la TFP ha jugado un rol importante
en explicar el alto crecimiento exhibido por el producto. En particular, Roldos concluye
que durante los noventa el crecimiento de la TFP explicaria en torno a un punto y medio
del crecimiento del periodo. De acuerdo a De Gregorio (1994), la aceleracion exhibida por
la TFP en los iltimos afios se deberia a un fenémeno permanente que se asociaria al
proceso de reformas estructurales que realizé Chile en los periodos previos y que se ha
tendido ha profundizar durante la presente década.

El objetivo fundamental del presente articulo es determinar las fuentes de
crecimiento de la economia chilena durante el periodo 1960-96. En particular, se intenta
cuantificar la contribucién al proceso de crecimiento que ha tenido el aumento del
comercio de Chile con el resto del mundo, como consecuencia, ya sea directa o
indirectamente, de la aplicacién de politicas estructurales de liberalizacion comercial, de
politicas de incentivo a las exportaciones, asi como también de aquellas que han permitido
una mayor desregulacion de la economia. Adicionalmente, se presenta una estimacion del
producto potencial para la economia chilena.

I1. Aspectos Teéricos

El tema de la relacion entre mayor comercio internacional y crecimiento econdomico
se remonta por lo menos a los tiempos de Adam Smith. Smith basa su enfoque en las
ganancias de productividad que resultan de una mayor especializacién; ganancias que
pueden provenir también de una mayor apertura del pais con los mercados internacionales.
En efecto, plantea que una mayor apertura permite acrecentar la productividad al permitir
una mayor especializacién de los agentes econdémicos en actividades que podrian no ser



rentables al desarrollarse en mercados mas pequefios, a su vez que alienta a las economias a
especializarse en aquellos sectores donde poseen ventajas comparativas.

Por otra parte, el modelo neoclasico tradicional sugiere que las restricciones al
comercio tienen un efecto por una sola vez sobre el nivel de producto, de modo que las
politicas comerciales no afectarian la tasa de crecimiento de steady state. En efecto, en
este tipo de modelos se postula que la tasa de crecimiento de steady state depende
exclusivamente de factores exogenos, tales como el crecimiento poblacional y la tasa
exdgena de cambio tecnologico, que son independientes de cualquier parametro de politica.

Sin embargo, la irrelevancia de la politica comercial respecto del crecimiento
econoémico de largo plazo que resulta del modelo neoclasico se ha visto cuestionada por la
creciente evidencia empirica, que sugiere que las restricciones al comercio no sélo
producen efectos estiticos sobre el producto, sino también, efectos de crecimiento
dinamicos. Estudios que incluyen a Balassa (1971, 1985), Krueger (1978), Bhagwati
(1978), Banco Mundial (1987), Tyler (1981) y Feder (1983), entre otros, encuentran una
relacion significativa entre crecimiento y apertura comercial. Si bien es cierto que estos
estudios pueden presentar algunas falencias de caracter metodologico y econométrico, la
mayoria encuentra evidencia que la imposicion de restricciones al comercio tienen un
impacto negativo sobre el crecimiento econémico.

Adicionalmente, el enfoque de crecimiento enddgeno iniciado por Romer ha sido el
punto de partida de diversos estudios orientados a analizar los efectos de la politica
comercial sobre el crecimiento de largo plazo. Los propios trabajos de Romer (1986 y
1990) revelan que el comercio internacional podria incrementar la productividad doméstica
y el crecimiento econémico al aumentar la comunicacion entre los socios comerciales y,
por ende, generar un "rebalse de conocimiento” desde estos paises a la economia
domeéstica. Otros analisis teéricos desarrollados en la misma linea encuentran que la mayor
apertura de los mercados internacionales aumenta la tasa de crecimiento tecnologico al
ampliar el tamafio del mercado disponible para los productores de tecnologia y al permitir
que paises con ventajas comparativas en la produccion de tecnologia se especialicen en esta
industria.

Estudios adicionales que buscan explicar la relacion entre comercio y crecimiento,
han centrado su atencion en lo efectos negativos que provocan las distorsiones impuestas al
comercio (cuotas, tarifas, etc.), tales como Krueger (1974) y Murphy, Shleifer y Vishny
(1990). A su vez, la idea de que existe una relacion positiva entre el comercio internacional
y el crecimiento econdémico se ha visto reforzada por los desarrollos empiricos de los afios
noventa. Un grupo de modelos ha obtenido resultados claves para explicar las posibles
fuentes de crecimiento de las economias recientemente industrializadas, los cuales se
asocian directamente al comercio (Grossman y Helpman, 1991 y Rivera-Batiz y Romer,
1991, entre otros). La idea central es que la expansion del comercio internacional aumenta
el nimero de insumos especializados, incrementando las tasas de crecimiento en la medida
que las economias se abren al exterior. En otras palabras, la mayor disponibilidad de



maquinaria € insumos intermedios especializados provenientes de los paises socios
comerciales aumenta la productividad.

Una explicacién alternativa de cémo la expansion del comercio ha inducido los
incrementos de productividad de las economias recientemente industrializadas, es el
incentivo que ésta genera a la transferencias de conocimiento (Pack, 1992; Westphal, Rhee
y Pursell, 1981; Dahlman y Sananikone, 1991). Igualmente, Romer (1992) enfatiza la
importancia de la transmision de ideas por sobre la transferencia de insumos a través de la
expansion del comercio. De esta forma, la difusion de conocimientos disponible en paises
industrializados seria entonces un factor determinante para explicar el origen de las altas
tasas de crecimiento de la productividad en los paises en desarrollo, en particular, la de los
paises asiaticos recientemente industrializados; atin cuando, es importante considerar que
las significativas tasas de acumulacion de capital registradas en esta regién han jugado un
rol importante en el proceso de crecimiento. A su vez, Lucas (1988), en complemento de
lo anterior, manifiesta que parte del incremento de la productividad resultante de las
expansiones del comercio, se veria beneficiada por una mayor capacidad de absorcion
doméstica, producto de los altos niveles de capital humano que registran algunas
economias. De este modo, los paises asiaticos se habrian visto favorecidos no sélo por la
rapida transferencia de tecnologia, sino por su interaccién con una fuerza laboral altamente
calificada, capaz de adaptarse a las nuevas condiciones del mercado.

A pesar de la extensa literatura tedrica y empirica de los ultimos afios, los
resultados en esta drea no son determinantes. Una amplia gama de trabajos realizados
sugiere que no es posible derivar conclusiones generales de la relacién entre las politicas
comerciales y el crecimiento econémico de un pais, puesto que, dependiendo de la
estructura del modelo, del origen del crecimiento y de la dotacién y condiciones iniciales
de las economias bajo analisis, las restricciones al comercio podrian o no reducir el
crecimiento econdémico (Grossman y Helpman, 1989 y 1990, Young, 1989 y Stockey,
1990, entre otros). Sin embargo, la principal conclusion que se deriva, es que si bien el
grueso de la literatura apunta en la direcciéon de que una mayor apertura favorece el
crecimiento econdmico, no todos los modelos de crecimiento enddgeno entregan resultados
concordantes en este aspecto.

Para el caso chileno, se han efectuado algunas estimaciones del efecto de las
proceso de apertura comercial llevadas a cabo durante los tltimos veinte afios sobre el
crecimiento de largo plazo de la economia. Entre éstas, cabe mencionar los resultados
obtenidos por Lefort y Solimano (1994) y Figueroa y Letelier (1994). En el primero, la
evidencia empirica demuestra que los origenes del crecimiento econémico han variado
entre €l periodo anterior y los afios posteriores a la implementacién de reformas de
liberalizacion comercial y profundizacion financiera en Chile. Durante el periodo en que
las politicas tenian una orientacion hacia adentro, el crecimiento econémico fue liderado
basicamente por la formacién de capital; en cambio, se detecta un aumento significativo de
la contribucion del crecimiento del TFP (fotal factor productivity) al incremento del
producto en los afios posteriores a la adopciéon de las reformas. Los resultados
econométricos obtenidos indicarian, entonces, que las variables de reformas estructurales,



que representan la liberalizacion del comercio y la profundizacion financiera, tuvieron un
efecto positivo sobre el crecimiento del producto, actuando principalmente a través de una
aceleracion del crecimiento del TFP.

Por su parte, los resultados encontrados por Figueroa y Letelier para el periodo
1979-93 permiten rechazar la hipétesis de que el grado de orientacion hacia afuera, medido
alternativamente como el nivel total de exportaciones, las exportaciones como proporcion
del PIB y la suma de las exportaciones e importaciones como proporcion del PIB, no
estaria cointegrado con el producto. Esto avalaria la tesis respecto de los efectos
permanentes sobre el crecimiento de una politica comercial orientada el estimulo de las
exportaciones y la integracién econémica con el exterior.

III. El Modelo

Al igual que otros estudios que intentan determinar la contribucion de los factores
al crecimiento econdémico, nuestro punto de partida sera definir una funcién de produccion
del tipo Cobb-Douglas, la cual define el nivel de producto (Y) como una funcion de la
productividad total de los factores (A) y los factores productivos capital (K) y trabajo (L).
Especificamente:

(1) yt = agt ojke +aplg

donde las variables expresadas en mintiscula representan los logaritmos de dichas variables
y los coeficientes oy y a) representan la participacion del capital y el trabajo en el
producto total.

Dado nuestro interés de cuantificar la contribuciéon del comercio al crecimiento, la
funcion de produccién expresada en (1) se expandira para considerar, ademas de los
factores de capital y trabajo, una medida del nivel de comercio internacional que posee la
economia chilena. Adicionalmente, y a modo de controlar por las fuertes fluctuaciones de
precios internacionales que ha enfrentado la economia chilena durante el periodo de
analisis, la especificacion incluird una variable de términos de intercambio. Asi, la funcién
a considerar en nuestras estimaciones se definira por la siguiente expresion:

) yt = Bo+PBice+ Botty + B3k + Balt”

donde ¢ corresponde al logaritmo de la variable que mide el grado de comercio
internacional de la economia chilena; tt es el logaritmo de la razén de términos de
intercambio; k* y 1* representan los logaritmos de los stocks de capital y de mano de obra
corregidos por el grado de utilizacion y por un indice de calidad de dichos factores.

Usualmente la estimacion del crecimiento de la TFP es obtenida como la diferencia
entre el crecimiento del producto y la suma ponderada del crecimiento de los factores
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capital y trabajo. La incorporacion de las variables ct y tt; en la ecuacién (2) intenta darle
contenido a la variable TFP, representada por a; en la ecuacién (1). Como se mencioné en
la seccion anterior, la justificacion teérica para incluir una medida del grado de comercio
internacional como determinante de la productividad ha sido fundamentada tanto por
Grossman y Helpman (1991) y Rivera-Batiz y Romer (1991). La variable ¢t captura los
efectos positivos de la mayor integracién del comercio de Chile con el resto del mundo. En
particular, los efectos positivos provienen por el hecho que las empresas nacionales se ven
enfrentadas a una mayor competencia y mayores mercados y expuestas a nuevas ideas y
tecnologias, lo cual las conduce a aumentar su especializacién y a incrementar sus retornos
a escala en produccion y en investigacion y desarrollo.

Como se menciond, la incorporacién de una variable de integracion al comercio
internacional ya ha sido utilizada por algunos autores para explicar los desarrollos de largo
plazo de la productividad total de los factores. En particular, Coe y Krueger (1990) la
utilizaron para Alemania; Mao y Rivera-Batiz (1993) para China; Coe y Moghadam (1993)
para Francia; y Figueroa y Letelier (1994) para Chile. En estos estudios, la variable
utilizada para cuantificar el efecto del comercio sobre el crecimiento econémico ha variado
desde el nivel de comercio internacional del pais con el resto del mundo respecto al
producto interno del pais hasta el nivel de comercio internacional de un pais con una cierta
region respecto del PIB de dicha region. En el caso de nuestro estudio se considerara la
participacion del comercio internacional de Chile (importaciones mas exportaciones) en el
PIB nacional. En el Grafico 1 se presenta la evolucion de este indicador, observandose que
durante todo el periodo de estudio ha exhibido una pendiente positiva que se ha acentuado
a partir de mediados de los ochenta. En el caso del indicador de términos de intercambio,
se considerara la razon entre el deflactor de las exportaciones de bienes y servicios y el
deflactor de las importaciones de bienes y servicios; donde ambos deflactores se
obtuvieron de informacion de cuentas nacionales. El Grafico 2 presenta la evolucién de los
términos de intercambio para el periodo 1960-96, observandose que a partir de 1975 las
fluctuaciones de este cuociente han sido de menor magnitud a las observadas con
anterioridad a dicho afio. En particular, la caida observada en 1975 alcanzé a mas del 50%
respecto al nivel promedio que exhibieron los términos de intercambio durante el periodo
1966-74, mientras en 1982 la caida fue de alrededor de 16% respecto al peak alcanzado en
1979.

En orden de obtener una mas adecuada estimacién de la funcién de produccion, los
factores capital y trabajo fueron ajustados por su grado de utilizacion y por el grado de
calidad de dichos factores. En particular, durante el ciclo, ya sea por la existencia de costos
de ajustes o por incertidumbre, se tiene que los factores productivos tienden a ser sub o
sobreutilizados, con lo cual el stock disponible de ellos no necesariamente constituye un
determinante adecuado para cuantificar su contribucién en el producto!. Dado que no se
cuenta con buenos indicadores de la tasa de utilizaciéon de los insumos productivos,

'Por ejemplo, parte del stock de capital fisico disponible deja de usarse en recesiones, mientras que otra parte
de éste, que no se utilizaria en condiciones normales, se explota en tiempos de auge. Igual situacién ocurre en
el caso de la fuerza de trabajo.



nosotros, al igual que Jadresic y Sanhueza (1992) y Roldos (1996), utilizamos como proxi
de esa variable la tasa de desocupacion.

Para corregir por el grado de calidad de los factores, se utilizaron indices que
intentan reflejar los cambios en la composicion del stock de capital y de la fuerza de
trabajo que hacen que éstos sean mas productivos. En particular, en el caso de la mano de
obra, el indice de calidad intenta capturar las ganancias en productividad asociadas a la
adquisicion de mayor capital humano. Asi hemos corregido las cifras de empleo por un
indice de calidad de la fuerza de trabajo, el cual ha sido construido basandonos en Jadresic
y Sanhueza (1992), quienes, en base a antecedentes de la encuesta de ocupacion € ingresos
efectuada por la Universidad de Chile para el Gran Santiago, distinguieron entre 4 tipos de
educacion (basica, media, universitaria y especial), utilizando como proxi de la
productividad marginal los ingresos obtenidos por cada grupo ocupacional. En este sentido,
el ajuste del factor trabajo por el grado de educacion de la fuerza de trabajo permite, en
cierta medida, controlar la estimacion de la funcién de produccién por una variable de
capital humano.

En el caso del capital se sigue a Roldos (1996), quien para obtener un indicador de
la calidad considera dos tipos de capital: construccién y maquinarias y equipos; cuyos
flujos de servicios estan vinculados a sus respectivas rentabilidad marginales, las cuales se
asocian a su vez, con su precio y su tasa de depreciacion. El Grafico 3 muestra los indices
de calidad del trabajo y del capital. Este indica que mientras el indice de calidad del trabajo
sigue una tendencia permanente al alza, el indice de la calidad del capital muestra un
descenso durante los sesenta y mitad de los setenta con un despegue a partir de la segunda
mitad de los ochenta, asociado fundamentalmente a la mayor participacién del item
magquinarias y equipos dentro del stock de capital fisico.

IV. Resultados Empiricos.

En base a la especificacion de la ecuacion (2), en esta seccién se procede a estimar
una relacion de largo plazo entre el producto, los stocks de capital y trabajo ajustados por el
grado de utilizacion y calidad, los términos de intercambio, y un indicador del grado de
comercio internacional de la economia chilena, medido este ultimo como el porcentaje del
comercio de bienes de Chile con el resto del mundo en el PIB nacional. La estimacién se
realizo con informacién anual para el periodo comprendido entre 1960 y 1996.

Dado el interés de encontrar una relacion de largo plazo entre estas variables, la
estimacion se desarrolld bajo el enfoque de cointegracion. Para tal efecto, se utilizé el
procedimiento desarrollado por Johansen-Juselius. Antes de verificar la existencia de algin
vector de cointegracion entre estas variables, se procedid a testear el grado de integracion
de las variables utilizadas. Debido a que durante el periodo de estudio la economia chilena
se ha visto enfrentada a ciertos cambios estructurales, los test de raiz unitaria utilizados
corresponden a aquellos desarrollados por Perron (1989). Los resultados de estos test se



presentan en el Cuadro 1, indicando que todas las variables en niveles son integradas de
orden uno.

En el Cuadro 2 se presentan los tests estadisticos para probar la hipétesis de
cointegracion en base a la metodologia de Johansen-Juselius. La principal diferencia entre
esta metodologia y aquella de dos etapas desarrollada por Engle-Granger, radica en que la
primera, ademads de probar la existencia de cointegracion, indica el nimero de vectores de
cointegraciéon que existirian. Para tales efectos, el procedimiento aporta dos test para
verificar la existencia y el nimero de vectores de cointegracién. En primer lugar, presenta
los resultados del test del valor propio maximo (MEV Test) para la hipétesis nula que hay a
lo mas r vectores de cointegracion contra la alternativa que existen r+1 vectores. Partiendo
con la hipétesis nula que no hay vectores de cointegracion (r=0) contra la alternativa de que
existe uno (r=1), el test estadistico permite rechazar la nula al 1% de significancia,
indicando que hay al menos un vector de cointegracion. En igual forma, la hipotesis nula
de r<1 contra r=2 se rechaza al 5% de significancia. Finalmente, la hipétesis nula de r<2
contra r=3 no puede ser rechazada, lo cual sugiere que al menos existen dos vectores de
cointegracion.

En segundo lugar, el Cuadro 2 presenta los resultado del test de la traza para la
hipotesis nula que hay a lo mas r vectores de cointegracion contra la alternativa que existen
mas que r. Tanto la hipotesis nula que no existen vectores de cointegracion, como de que
existen a lo mas uno son rechazadas al 1% de significancia. En tanto, la hipétesis nula que
existen a lo mas dos vectores contra la alternativa que existen 3 o mas vectores no puede
ser rechazada. De acuerdo a este test, es posible postular, con un 1% de significancia, la
existencia de a lo mas dos vectores de cointegracion.

Finalmente, en el Cuadro 3 se presentan los vectores de cointegracion y los valores
propios estimados por la metodologia de Johansen y Juselius. Bajo de cada vector se
presentan los coeficientes normalizados segun la especificacion considerada en la ecuacion
(2). De acuerdo con esta metodologia, los dos primeros vectores deberian ser los vectores
elegidos. En el primer vector, sin embargo, los coeficientes estimados son de magnitudes
implausibles y con signos incorrectos, en tanto, que el segundo vector presenta parametros
de magnitudes razonables y signos esperados de acuerdo con la teoria. En particular, este
segundo vector de cointegracion indicaria que la elasticidad de largo plazo del nivel de
comercio en el producto es de 0,62, mientras las correspondientes al factor trabajo y capital
alcanzarian a 0,60 y 0,35 respectivamente. En base a esta evidencia, el vector de
cointegracion elegido sera el segundo vector que se presenta en el Cuadro 3, el cual se
utilizara en los ejercicios de contabilidad del crecimiento y de estimacién del producto
potencial que se desarrollan en las secciones siguientes.

V. Fuentes del Crecimiento Econémico: Periodo 1960-1996.

Mediante el enfoque contable del crecimiento y la relacion de largo plazo estimada
anteriormente entre el producto, el comercio internacional, los términos de intercambio y
los insumos capital y trabajo, es posible determinar la contribucién de cada uno de estos

9



argumentos en la tasa de crecimiento promedio de la economia chilena durante el periodo
de analisis.

Durante el periodo 1960-96, la economia chilena ha crecido a una tasa anual
promedio de 3,9%. La contribucion estimada de las diferentes fuentes de crecimiento es
mostrada en el Cuadro 4. De acuerdo a las estimaciones de los coeficientes de la funcion de
produccion, alrededor de 1,6 puntos porcentuales se explicarian por el crecimiento del
capital, mientras que el crecimiento del empleo explicaria 2,3 puntos de crecimiento
durante dicho periodo. Es importante considerar que esta contribucion del empleo al
crecimiento del periodo corresponde a aquella que contabiliza los mejoramientos en capital
humano de la fuerza laboral. Por otra parte, el crecimiento del TFP, obtenido como el
residuo no explicado por la evolucion de los factores productivos, ha presentado un aporte
negativo e igual a 0.1 puntos porcentuales en el periodo 1960-96. De acuerdo a la
especificacion estimada, este bajo aporte del TFP se explicaria en gran medida por el
negativo crecimiento promedio que han exhibido los términos de intercambio y por el bajo
o casi nulo crecimiento promedio que ha experimentado la participaciéon del comercio
internacional en el producto interno durante las tltimas cuatro décadas.

Si bien la contribucion promedio del comercio internacional al crecimiento ha sido
practicamente nula durante el periodo total de andlisis, esto no acontece al mirar esta
descomposicion por periodos de menor frecuencia. En efecto, a partir de la segunda mitad
de los ochenta, se observa un notorio quiebre en la contribucion del comercio como fuente
de crecimiento. Esta situacion coincide con el inicio de un periodo de recuperacidon que ha
sido liderado por las exportaciones y la inversion, donde el desarrollo del sector exportador
se sustentd a partir de 1985 en incentivos tales como la reduccion de tarifas y la gran
devaluacion real que ocurrid. Asi, en el periodo 1986-96, donde el PIB creci6 en 7%
promedio anual, el crecimiento del comercio internacional explicaria alrededor de 1,5
puntos porcentuales de dicho crecimiento econémico, mientras el capital explicaria
alrededor de 2,0 puntos porcentuales de crecimiento y el trabajo 3,2 puntos. En tanto, los
mejores términos de intercambio que ha enfrentado la economia chilena durante dicho
periodo contribuyeron en alrededor de 0,1 puntos porcentuales al crecimiento, mientras los
restantes 0,2 puntos porcentuales, no contabilizados en la estimacion, se explicarian por
variables no consideradas en el estudio; por ejemplo, estabilidad econdémica y politica,
acceso a financiamiento externo, entre otras.

Igual como la contribucién del comercio ha ido cambiando durante los ultimos 35
afios, la contribucion de los otros factores también lo ha hecho. Asi por ejemplo, durante la
década de los sesenta, el crecimiento se sustentd fundamentalmente en la acumulacion de
capital y en menor medida en el trabajo, lo cual significé un aporte conjunto de 4,8 puntos
porcentuales. Sin embargo, la negativa productividad total de los factores, en particular del
comercio que contribuy6é con -0,8 puntos porcentuales al crecimiento de dicho periodo,
condujo a que la tasa de crecimiento del producto solo alcanzara un 4,2 por ciento. En los
setenta, en cambio, bajé substancialmente el aporte de la acumulacion de capital,
sustentando el crecimiento econémico en la expansion del empleo. Durante los primeros
afios de los ochenta, y producto de la recesion que enfrentd la cconomia, el producto crecid
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a una tasa promedio anual de -0,3%, contraccion que se explicaria fundamentalmente por la
contribucién negativa de la TFP que mas que compens6 la contribucién al crecimiento por
parte de la expansion del capital y el trabajo. A partir de mediados de los ochenta, el
crecimiento del capital ha tenido una contribucién creciente, mientras la expansion del
trabajo, si bien ha sido significativa y la principal fuente de crecimiento econdmico, ésta ha
tendido a caer durante los noventa en comparacién a la segunda mitad de los ochenta.
Finalmente, el crecimiento de la productividad total de los factores también ha tendido a
incrementarse desde mediados de los ochenta, explicando alrededor de 2,3 puntos
porcentuales del crecimiento del periodo 1991-96. De este aumento en la TFP, la mitad se
explicaria por el efecto del mayor comercio internacional durante este periodo.

V1. Estimacion del Producto Potencial

El concepto de tasa de crecimiento sostenible o tasa de crecimiento del producto
potencial ha sido bastante utilizado en los Gltimos afios para justificar la adopcion de
politicas econémicas expansivas o contractivas. Expresado en términos muy simples, el
producto potencial se relaciona con el nivel de actividad econémica al cual la demanda
agregada y la oferta agregada son consistentes con una tasa de inflacion estable. De esta
manera, la existencia de una brecha entre el producto y el producto potencial son variables
claves en la determinacion de la evolucién de los precios y salarios. Un nivel de producto
excesivo respecto al producto potencial genera presiones al alza sobre la inflacion, mientras
que una reduccion sostenida de la inflacion requiere, ceteris paribus, que el producto caiga
por debajo del potencial.

A diferencia de estudios realizados con anterioridad, este trabajo busca estimar la
evolucién del producto potencial en Chile durante las ultimas décadas, incorporando
explicitamente la profundizacién de la integracion comercial del pais con el resto del
mundo. En efecto, las estimaciones actualmente disponibles para el caso chileno suponen,
en general, que la capacidad productiva estd determinada exclusivamente por el stock de
capital fisico (Marfan y Artiagoitia, 1989 y Banco Central de Chile, 1990), mientras que el
trabajo realizado por Jadresic y Sanhueza (1992) toma en consideracién, ademas del stock
fisico, la fuerza de trabajo y la educacion.

Cabe mencionar que la elaboracién de una buena medicién empirica de la
capacidad ociosa existente en la economia y de la tasa de crecimiento del producto
potencial es esencial para un buen manejo macroeconémico. En efecto, las estimaciones
sirven de guia para la politica monetaria, por cuanto permite a la autoridad monetaria llevar
a cabo su politica de la manera menos costosa posible, al disponer de una herramienta que
le ayuda a distinguir aquellos shocks que provienen del lado de la demanda de aquellos
provenientes del lado de la oferta. De esta manera, se obtiene un buen indicador del
desempefio de la economia y de cuan compatible es éste con la mantencién de la
estabilidad de precios. El contar con una estimacién del producto potencial permite extraer
algunas conclusiones del efecto que tendria la evolucién de la capacidad productiva sobre
la tasa de inflacion observada, por cuanto, en la medida que difieran la tasa crecimiento del
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producto efectivo y la tasa de expansién del producto potencial, se generarian presiones
directas sobre la evolucion de los precios.

Por otra parte, las estimaciones del producto potencial son también importantes
desde el punto de vista del gobierno, ya que al igual que en el caso de la politica monetaria,
un comportamiento expansivo o contractivo en situaciones de exceso de demanda o
abundancia de capital ocioso, respectivamente, tendera a amplificar el ciclo economico. De
este modo, mediciones confiables del crecimiento potencial de la economia pueden afectar
la formulacion de la estrategia fiscal.

Dado que en el largo plazo el producto efectivo deberia ser igual al producto
potencial, el vector de cointegracion estimado y reportado en el Cuadro 3 provee un
método directo y simple de calcular el producto potencial para la economia chilena (y*).

Es bien sabido que la tasa de crecimiento efectivo, asi como también la de los
insumos productivos, incorporan fluctuaciones ciclicas que no necesariamente se vinculan
a los movimientos seculares de la economia. Por ende para estimar la tasa de crecimiento
potencial, dichas fluctuaciones de corto plazo deben ser removidas, en particular, aquellas
relacionadas con el comportamiento del empleo y de integracion comercial. En base a lo
anterior, las series de trabajo, capital, términos de intercambio e integracion comercial
fueron suavizadas mediante el método estadistico del Filtro de Hodrick-Prescott (HP).

Utilizando el vector de cointegracion de la especificacion expresada en (2), mas las
series suavizadas de c, tt, k* y 1* mediante el método HP, se obtiene la estimacion del
producto potencial que se presenta en el Grafico 4. En general, éste indica que a partir de
principios de los setenta, la economia chilena se ha visto enfrentada a desequilibrios
importantes, los cuales han tendido a disminuir s6lo a partir de la actual década.
Especificamente, el grafico permite identificar cuatro periodos de sobre expansion de la
economia: 1970-73, 1979-81, 1992-94 y 1995-96, siendo el periodo 1989-90 representativo
del momento en que la economia alcanza la frontera de produccion luego de la crisis de la
deuda.

Por otra parte, el Grafico 4 permite visualizar que luego de la crisis de la deuda, la
economia se expandié a tasas superiores a las del producto potencial, 6,5% contra 5,2%
respectivamente, sin embargo, las significativas tasas de desempleo y la presencia de
capacidad instalada ociosa, permitieron que dicha expansion fuera no inflacionaria, aun
cuando durante dicho periodo se realizé una importante devaluacion del tipo de cambio
nominal?.

El Cuadro 5 contiene una descomposicion del crecimiento del producto potencial
para el periodo 1960-96. En este se revela que el crecimiento potencial del periodo

2E] ordenamiento fiscal y la obtencion de superavit por parte del sector publico a partir de mediados de los
ochenta, constituye también un elemento importante para explicar el comportamiento de los precios durante
dicho periodo.
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completo ha sido algo por debajo del 4% anual. Alrededor de un 60% de este crecimiento
se sustentaria en la contribucién del empleo ajustado por calidad. Es decir, producto tanto
del aumento del empleo como de la acumulacién de capital humano. Esto ultimo ha
permitido aumentar sostenidamente la calidad de la mano de obra durante el periodo, sobre
todo a partir de mediados de los setenta. A diferencia de los afios setenta y ochenta, durante
los noventa la contribucién del empleo al crecimiento habria estado acompariada por
aquella proveniente del aumento del comercio internacional, explicando entre ambas
alrededor de 4,2 puntos porcentuales de la tasa de crecimiento potencial del periodo,
estimada en 6,5%. La estimacion permite sostener que el periodo 1986-96 seria el de
mayor crecimiento potencial de los ultimos 36 afios, incrementandose desde 5,2% en el
quinquenio 1986-90 a 6,5% en el quinquenio 1991-96. Este incremento se explicaria, en lo
fundamental, por los aumentos en la contribucion del capital y la integracion del comercio
internacional, por cuanto el empleo habria mantenido su contribucién de un quinquenio al
otro. En particular, durante los noventa la tasa de crecimiento potencial de la economia
chilena se habria incrementado sostenidamente desde una tasa de 5,9% en 1990 hasta una
tasa estimada para 1996 algo por debajo del 7,0%. Este Gltimo nivel es concordante con lo
encontrado por Roldos (1996) en su escenario base.

De igual forma, la estimacion indica que durante los noventa la economia ha
evolucionado en torno a la frontera productiva, incluso en los ltimos afios; si bien no se
han generado desequilibrios importantes, el producto efectivo se ha ubicado ligeramente
por encima del potencial (Grafico 4). Es en esta situacion de cercania a la frontera de
produccion donde la brecha de niveles entre el producto efectivo y el potencial adquiere
total relevancia y predominio sobre la brecha entre las tasas de crecimiento. En efecto, lo
relevante para el disefio de la politica monetaria no es la brecha entre las tasas de
crecimiento del gasto y el producto efectivo sino, de una parte, la brecha entre el nivel de
producto de la economia y su capacidad potencial y, de otra parte, la brecha existente entre
el gasto interno y el nivel de ingreso de la economia, es decir el saldo de la cuenta corriente
de la balanza de pagos. En base a esta concepcion, el actual proceso de ajuste monetario
pretende no s6lo que la tasa de crecimiento efectivo esté alineado con la de crecimiento
potencial, sino que ademds el nivel de producto efectivo converja al nivel potencial, para lo
cual, dado que durante los ultimos afios el producto efectivo se ha ubicado por encima del
potencial, requiere que durante algun tiempo el producto efectivo crezca por debajo del
potencial de tal forma que los niveles de producto converjan.

Finalmente, un estudio de los determinantes del crecimiento deberia terminar
preguntandose si es posible que la economia chilena continte creciendo a tasas del orden
del 7% anual durante los proximos afios. Considerando que la acumulacién de capital ha
tenido una contribucion creciente en el crecimiento econémico de los ultimos afios,
llevando a que la tasa de inversién en 1996 se eleve en torno al 28% del producto, la
pregunta anterior puede ser reformulada: ;Es posible mantener e idealmente incrementar
las actuales tasas de inversion para asi sustentar y prolongar el actual proceso de
crecimiento?. La respuesta por supuesto no es simple, sin embargo, mediante nuestra
estimacién de la funcion de produccion es posible aislar algunos componentes de modo de
obtener ciertas conclusiones de politica. En efecto, suponiendo que el factor trabajo y la
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razon comercio a producto evolucionan de acuerdo a la tendencia de los Gltimos afios; que
los términos de intercambio se mantienen a los niveles actuales, entonces se tiene que para
mantener tasas de crecimiento en torno al 7% anual, el crecimiento promedio del capital

deberia ubicarse en torno al 9,0% nivel muy por encima del 6,3% promedio del periodo
1991-96.

Lo anterior implica que la tasa de inversidon como porcentaje del producto deberia
tender a aumentar desde niveles del 27,7% del producto a niveles promedio cercanos al
30%, la cual, considerando los actuales niveles de ahorro doméstico, podria ser financiada
con un mayor nivel de ahorro externo. Sin embargo, esta decision requeriria una definicion
de las autoridades respecto al limite de ahorro externo considerado sustentable en el
mediano plazo, el cual ciertamente se encontraria por encima del limite de 4% del PIB
considerado actualmente.

En el caso que no se esté dispuesto a aceptar un aumento del ahorro externo por
encima de este limite, la mantencién de tasas de crecimiento del 7% durante los proximos
afios requerira de ciertas politicas individuales, o una mezcla de ellas, que vayan dirigidas
ya sea a fomentar el ahorro doméstico o a aumentar la productividad de los factores para
asi incrementar la contribucién de la TFP y del empleo y disminuir relativamente la
contribucion del capital.

VII. Conclusiones

El objetivo fundamental del presente articulo ha sido el determinar las fuentes de
crecimiento de la economia chilena durante el periodo 1960-96. Para tal efecto, y mediante
la utilizacion de técnicas de cointegracion, se obtuvo una especificacion de largo plazo de
la funcién de produccion de la economia chilena. Los principales resultados obtenidos son
los siguientes.

Primero, la economia chilena ha crecido a una tasa anual promedio de 3,9% entre
1960 y 1996, la cual se explicaria en su totalidad por el crecimiento de los factores
productivos (capital 1,6% y trabajo 2,4%), mientras que el crecimiento del TFP, obtenido
como el residuo no explicado por la evolucion de los factores productivos, ha presentado
un aporte promedio negativo e igual a 0.1 puntos porcentuales en el periodo.

Segundo, la contribucion de los distintos argumentos al crecimiento ha ido
cambiando durante los Gltimos 37 afios. En particular, durante la década de los sesenta, el
crecimiento se sustenté fundamentalmente en la acumulacion de capital y en menor medida
en el trabajo, mientras en los setenta bajo substancialmente el aporte de la acumulacion de
capital, sustentandose el crecimiento econdmico en la expansion del empleo. En la primera
mitad de los ochenta, en tanto, la contraccion de la economia se explicaria
fundamentalmente por la contribucidon negativa de la TFP. A partir de mediados de los
ochenta, el crecimiento de la economia se explicaria en mayor medida por la contribucion
del empleo corregido por calidad y en magnitudes similares e importantes por la
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contribucién del capital y de la TFP, explicando esta ultima alrededor de 2,3 puntos
porcentuales del crecimiento del periodo 1991-96.

Tercero, el aporte del comercio internacional en el proceso de crecimiento de la
economia chilena sélo seria significativo ¢ importante a partir de mediados de los ochenta,

contribuyendo en alrededor de 1,5 puntos porcentuales a explicar el crecimiento del
periodo 1986-96.

Cuarto, la aceleracion exhibida por la TFP en los tltimos afios permitiria apoyar la
hipétesis (De Gregorio, 1994) que este aumento en la productividad total se deberia a un
fenomeno asociado al proceso de reformas estructurales que realizé Chile en los periodos
previos y que se ha tendido ha profundizar durante la presente década.

Quinto, los términos de intercambio han sido una variable importante para explicar
las fuentes de crecimiento durante el periodo, sin embargo, su importancia es menor
respecto de los demas argumentos.

Sexto, las estimaciones indican que durante los noventa la tasa de crecimiento
potencial de la economia chilena se ubicé en promedio en 6,5%, incrementandose
sostenidamente desde una tasa de 6,0% en 1990 hasta una tasa estimada para 1996 algo por
debajo del 7,0%.

Séptimo, desde principios de los setenta, la economia chilena se ha visto enfrentada
a desequilibrios importantes entre lo efectivo y lo potencial, tendiendo estos a disminuir en
magnitud so6lo a partir de la actual década.

Octavo, la estimacién indica que durante los noventa la economia ha evolucionado
en torno a la frontera productiva, incluso en los ultimos afios; si bien no se han generado
desequilibrios importantes, el producto efectivo se ha ubicado ligeramente por encima del
potencial.

Noveno, la cercania a la frontera de produccion de la economia chilena durante gran
parte de los noventa indica que la brecha predominante a monitorear por parte de las
autoridades y los agentes deberia ser aquella entre los niveles de producto efectivo y de
potencial, por sobre la brecha entre las tasas de crecimiento. En particular, lo relevante para
el disefio de la politica monetaria no es la brecha entre las tasas de crecimiento del gasto y
el producto efectivo sino, de una parte, la brecha entre el nivel de producto de la economia
y su capacidad potencial y, de otra parte, la brecha existente entre el gasto interno y el nivel
de ingreso de la economia, es decir el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Décimo, los resultados permiten apoyar las intenciones que tuvieron las autoridades
para iniciar el proceso de ajuste monetaria a fines de 1995. En efecto, la economia durante
1995 se habria ubicado por encima de la frontera productiva, con lo cual el proceso de
ajuste monetario busca no sélo que la tasa de crecimiento efectivo se alinee con la de
crecimiento potencial, sino que ademas el nivel de producto efectivo converja al nivel
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potencial, para lo cual, dado que durante los ltimos afios el producto efectivo se ha
ubicado por encima del potencial, requiere que durante algin tiempo el producto efectivo
crezca por debajo del potencial de tal forma que los niveles de producto converjan.

Finalmente, expandiendo el ejercicio de contabilidad del crecimiento para los
proximos afios, es posible postular que, a la luz de los actuales niveles de ahorro
doméstico, la continuacion del proceso de crecimiento a tasas del orden del 7,0% anual
requerira, probablemente, el tener que aceptar niveles de ahorro externo superiores a los
considerado actualmente sustentable en el mediano plazo. De no ser esta la opcion, la
sustentabilidad del proceso de crecimiento a los niveles actuales debera buscarse en la
implementacion de ciertas politicas individuales, o una mezcla de ellas, que vayan dirigidas
ya sea a fomentar el ahorro doméstico o a aumentar la productividad de los factores para
asi incrementar la contribucion de la TFP y del empleo y disminuir relativamente la
contribucidon del capital.
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Anexo: Datos utilizados.

1. Para la construccion de la serie de PIB se empalmé la serie en pesos de 1977 con la serie
en pesos de 1986. Esto fue efectuado para el periodo 1960-73, puesto que el Banco Central
de Chile ya efectu6 un empalme de la series para el periodo 1974-84.

2. El stock de capital fue construido utilizando el método de Harberguer. Para ello se parti6
de las series de Formacién Bruta del Capital Fijo Total (FBKF), de Maquinarias y Equipos
y de Construccion. Se supuso tasas de depreciacion diferenciadas: 10% para la inversién en
maquinarias y equipos y 5% para la inversiéon en construccién. Aun cuando en la
estimacion empirica se utilizaron series desde 1960, éstas fueron construidas con cifras de

FBKF que partian en 1950. Estas series fueron empalmadas en tasas de variacion con las
cifras de CORFO.

3. El factor trabajo fue obtenido mediante el empalme de la nueva serie de empleo del INE
con tres series. Para el periodo 1960-70 se utilizé la tasa de crecimiento obtenida de la serie
de ODEPLAN; para el periodo 1970-85 se utilizo la serie de Jadresic (1985); en tanto que
para 1986 se utiliz6 la tasa de incremento del empleo para el Gran Santiago obtenido de la
encuesta de la Universidad de Chile. Este indicador corresponde al utilizado por Jadresic y
Sanhueza (1992) y Roldos (1996).

4. El indice de calidad de la Fuerza de Trabajo fue obtenido de manera similar que Jadresic
y Sanhueza (1991), con la diferencia que para evitar contaminar el indice con fluctuaciones
en los salarios se considerd la tendencia de la participaciones relativas de los ingresos de un
grupo en el total.

5. El indice de calidad del Stock de Capital fue construido a partir de las cifras de Roldos
(1996).
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ANEXO
DATOS UTILIZADOS EN LA ESTIMACION

Y 1/ C 2/ TT 3/ L 4/ K 5/
1960 1694.5 114.6 149.7 1765 2671.5
1961 1775.5 117.0 141.5 1913 2895.7
1962 1859.6 104.5 154.8 1919 3142.8
1963 1977.3 99.5 1415 1944 3436.6
1964 2021.3 104.7 159.8 1973 3789.1
1965 2037.6 99.8 179.2 2006 41100
1966 2264.8 109.6 2409 2069 4382.1
1967 2338.4 98.0 214.8 2225 47153
1968 2422.1 98.7 221.1 2302 4971.7
1969 2512.2 103.1 265.7 2350 5237.6
1970 2563.9 100.0 236.9 2479 5571.8
1971 27935 95.4 223.2 2720 5948.1
1972 2759.6 92.6 219.2 2812 6336.6
1973 2606.0 925 241.0 2702 6478.2
1974 2631.4 102.1 199.7 2588 6331.6
1975 2291.7 85.4 107.3 2464 6059.3
1976 23723 913 117.2 2652 6069.9
1977 2606.2 100.7 108.1 2938 6353.7
1978 2820.3 104.4 106.9 3089 6407.5
1979 3053.9 112.2 119.1 3193 65719
1980 3291.5 1189 117.3 3327 6914.4
1981 34740 116.6 108.1 3579 7335.2
1982 3001.7 102.5 99.1 3213 6961.1
1983 2983.8 92.9 101.0 3477 7188.3
1984 31684 95.4 95.1 3672 72754
1985 32423 88.9 88.3 4033 7690.0
1986 3419.2 90.4 88.4 4341 8116.7
1987 3644.7 932 97.1 4472 8249.6
1988 3911.2 95.2 111.2 4604 86369
1989 42973 1019 109.4 5166 91777
1990 44374 102.7 100.0 5402 9716.2
1991 4759.4 102.6 100.4 5457 10173.8
1992 5284.9 107.0 101.0 5601 10795.7
1993 5616.4 106.1 94.5 6068 11476.1
1994 5855.0 106.0 104.9 6274 12136.8
1995 63553 111.8 116.8 6506 13017.8
1996 6812.9 114.9 101.3 7160 13993.6

Notas: 1/ PIB en miles de millones de pesos de 1986

2/ Indice de la razén de comercio a PIB (Base 1970=100).

3/ Indice de Terminos de Intercambio (Base 1990=100), calculado como la relacién

entre el deflactor de las exportaciones y el deflactor de las importaciones de bicnes

y servicios, contenidos cn cuentas nacionales.

4/ Emplco ajustado por calidad en miles de personas

5/ Stock de Capital ajustado por tasa de utilizacién en miles de millones
de pesos de 1986.




CUADRO 1

TEST DE RAICES UNITARIAS

TEST ADF
X Nivel Prim. Dif.
y -1.28 -3.70
c -2.75 -6.36
i -2.02 -5.53
1 -3.05 -4.92
k -2.14 -1.49

* ¥k

*

* Significativo al 1%
**Significativo al 5%

TEST DE PERRON

Quicbre 1975

Quiebre 1982

X A B C A B C
y -1.81 -1.61 -1.99 -0.67 -2.34 -2.33
c -2.59 -2.81 -2.97 271 -2.83 -3.04
u -2.52 -1.95 -3.58 -2.04 -2.25 -2.33
| -2.83 -2.80 -3.65 -1.81 -3.40 -3.21
k -2.59 -1.03 -2.50 -1.95 -2.14 -2.33

lambda= 0.43 lambda= 0.62

A B C A B C
1% -4.34 -4.55 -4.81 -4.45 -4.57 -4.88
5% -3.72 -3.94 -4.22 -4.09 -3.95 -4.24
10% -3.44 -3.66 -3.95 -3.47 -3.67 -3.95

Notas: Modelo A: X(t) = a0+al*Di+a3*t+ad4*X(t-1)+u
Modelo B: X(t) = a0+al*DTi+a3*t+ad*X(t-1)+u

ModeloC: X(t) = a0+al*Di+a2*DTi+a3*t+ad*X(t-1)+u

donde
Di= 0 si t<Ti, DTi=0 si i<Ti,
Isit>Ti t-Ti sit>Ti




CUADRO 2
RESULTADOS TEST DE COINTEGRACION

METODO DE JOHANSEN-JUSELIUS
1960-1996 , 1 rezago en el VAR

MEYV Test
Hipdtesis Valor Critico *
Nula Altecmativa  Estadistico 99% 95%
r=0 r=1 44 .36 38.86 33.26
r<l1 r=2 31.29 32.62 27.34
r<? r=3 17.71 26.15 21.28
r<3 r=4 8.37 18.78 14.60
r<d4 r=35 442 11.58 8.08
LRT Test
Hipdtesis Valor Critico *
Nula Altemativa Estadistico 99% 95%
r=0 r>1 106.15 7791 69.98
r<1 r>2 61.79 55.55 48.42
r<? r>3 30.50 37.29 31.26
r<3 r>4 12.79 21.96 17.84
r<4 r>5 4.42 11.58 8.08

* Obtenidos de Johansen y Jusclius (1990), Tabla A2, pp.208.




CUADRO 3
VECTORES DE COINTEGRACION ESTIMADOS

METODO DE JOHANSEN-JUSELIUS

y [ t 1 k constante  Valor Propio
1.94 -0.11 0.31 1.30 -3.16 9.46 0.718
1.00 X 0.16 0.67 -1.63 4.88

0.591
-3.48 1.65 0.60 2.45 1.03 5.64 0.397
1.00 -0.48 -0.17 -0.70 -0.30 -1.62
0.95 042 0.52 -0.59 -0.12 -12.00 0.213
1.00 0.45 0.55 -0.62 -0.12 -12.65
0.47 1.98 -0.52 -1.90 1.27 -18.10 0.119

1.00 4.24 -1.11 -4.06 2.71 -38.68




CUADRO4

CONTABILIDAD DE LA TASA DE CRECIMIENTO (¥)

CHILE : 1960-96

(Descomposicion de la tasa de crecimiento por periodos seleccionados)

Contribucion prom. anual Factores
Tasas de Crecimiento Prom. Anual perfodo TFP
y [ 'S 1 k Total c 1 1 k
1961-96 39 0.0 -1.1 4.0 4.7 -0.1 0.0 -0.1 2.4 1.6
1961-70 42 -14 4.7 3.5 7.6 -0.5 -0.8 0.5 2.1 2.7
1961-65 3.8 2.7 3.7 2.6 9.0 -0.9 -1.7 0.4 1.6 3.1
1966-70 4.7 0.0 5.7 43 6.3 0.1 0.0 0.6 2.6 2.2
1971-80 2.5 1.7 -6.8 3.0 2.2 0.0 1.1 -0.7 1.8 0.8
1971-75 22 -3.1 -14.6 -0.1 1.7 2.7 -1.9 -1.5 0.1 0.6
1976-80 75 6.8 1.8 6.0 4.8 22 43 0.2 3.6 1.7
1981-90 3.0 -1.5 -1.6 5.0 35 -1.2 -0.9 -0.2 3.0 1.2
1981-85 0.3 -5.6 -5.5 3.9 2.1 3.4 -3.5 0.6 24 0.8
1986-90 6.5 2.9 2.5 6.0 4.8 1.2 1.8 0.3 3.6 1.7
1986-96 7.0 24 1.3 5.4 5.6 1.8 1.5 0.1 3.2 2.0
1986-90 6.5 29 2.5 6.0 4.8 1.2 1.8 0.3 3.6 1.7
1991-96 7.4 1.9 0.2 4.8 6.3 2.3 1.2 0.0 2.9 2.2

(*) Basado en ¢l vector de cointegrado estimado por ¢l método de Johansen




CUADRO 5§
TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO POTENCIAL

CHILE : 1960-96

Tasas de Crecimiento Prom. Anual periodo

Contribucién promedio

y* c t 1 k c it 1 k
1961-96 3.8 0.0 -0.8 39 4.5 0.0 -0.1 23 1.6
1961-70 3.9 -1.3 39 . 31 7.1 -0.8 0.4 1.9 2.5
1961-65 4.1 -1.7 5.9 3.0 8.0 -1.0 0.6 1.8 2.8
1966-70 3.6 -1.0 1.9 32 6.1 0.6 0.2 1.9 2.1
1971-80 2.1 0.4 -6.3 2.9 2.3 0.2 -0.7 1.8 0.8
1971-75 1.9 0.0 -6.1 2.6 29 0.0 -0.6 1.5 1.0
1976-80 23 0.7 -6.4 33 1.7 04 -0.7 2.0 0.6
1981-90 4.0 -0.1 -1.0 4.8 3.5 0.0 -0.1 29 1.2
1981-85 2.8 0.7 2.5 44 2.6 0.5 0.3 2.6 0.9
1986-90 52 0.6 0.5 53 4.5 0.4 0.0 32 1.6
1986-96 5.9 1.3 0.8 5.2 5.2 0.8 0.1 3.1 1.8
1986-90 52 0.6 0.5 53 4.5 04 0.0 32 1.6
1991-96 6.5 1.8 1.1 5.2 5.8 1.1 0.1 3.1 2.0
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