En el presente nimero de Investigacion al Dia
revisamos los siguientes temas que han sido
analizados recientemente en el Banco Central
de Chile (BCCh):
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Brechas de Productividad y Flujos Laborales: Evidencia de Microdatos Censales

Cuando un trabajador se cambia de trabajo y
encuentra uno nuevo en el que, dadas sus habilidades,
puede ser mas productivo, contribuye a aumentar
el producto agregado de la economia. Uno de los
desafios mas grandes que enfrentan las economias
emergentes es desarrollar mercados laborales donde
lamovilidad de los trabajadores entre empresas ayude
a que cada trabajador y cada empresa encuentre
el mejor vinculo laboral posible. Esto ayuda a
mejorar la productividad agregada de la economia,
lo que, a su vez, juega un papel preponderante en
las diferencias de ingreso entre los paises.

En el articulo “Productivity Gaps and Job Flows:
Evidence from Censal Microdata”, los economistas
del Banco Central de Chile, Elias Albagli, Mario
Canales, Matias Tapia y Juan M. Wlasiuk, y el
economista de la Universidad de Chicago, Chad
Syverson, estudian con microdatos de Chile la
movilidad de los trabajadores entre las empresas
y como eso contribuye a la productividad agregada
del pais. Para ello, usan microdatos tributarios
anonimizados que abarcan todo el

mercado laboral formal y contienen
informacion sobre el desempefio de

todas las empresas formales. Sobre lo

primero, usan una base tributaria que

reporta en qué empresa tiene contrato

laboral un trabajador y cuanto gana.

Sobre lo segundo, usan una base

tributaria que reporta cuanto venden

y gastan las empresas para asi poder

medir el valor agregado de cada una

de ellas.

Utilizando estos datos, los autores
documentan tres mensajes principales.
Primero, si bien en promedio los
trabajadores se mueven a empresas
mas productivas (lo que se denomina
“subir la escalera de productividad”),

Probabilidad detransitar haciafirmas mas productivas

"No basta con analizar la movilidad bruta de trabajadores entre empresas,
sino que también es importante preocuparse de la direccion en que estos
trabajadores se mueven, en términos de si los cambios de trabajo suben o no Ia
escalera de la productividad de las empresas.”

Figura 1: Brechas de Productividad y Flujos Laborales™*
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trabajadores que se cambian a empresas menos
productivas cuando pierden un trabajo. De hecho,
casi la mitad de los cambios de trabajo ocurren
hacia empresas de menor productividad. En otras
palabras, si bien los movimientos netos de los
trabajadores son hacia firmas mas productivas, esto
esconde movimientos brutos masivos que van en
la direccion opuesta. Se ha documentado que en
Chile existe mucha movilidad de trabajadores entre
empresas. La evidencia de este articulo sugiere
que gran parte de esa movilidad puede no traer
ganancias en términos de la productividad agregada.

Segundo, los cambios de trabajo que implican subidas
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en la escalera de productividad son significativamente
heterogéneos. En particular, estos movimientos
son mas frecuentes para cambios de trabajo que
no son intermediados por periodos de no-empleo
(ya sea por desempleo o por salir temporalmente
de la fuerza de trabajo). Esto es coherente con
teorias de busqueda de empleo donde si la persona
se mueve de una empresa a otra sin pasar por
no-empleo, debe ser porque es un movimiento
voluntario donde el nuevo trabajo ofrece mejores
oportunidades que el anterior. Adicionalmente,
estos movimientos hacia arriba de la escalera
ocurren con mas frecuencia entre firmas de alta
productividad. La Figura 1 muestra la probabilidad
de escalar hacia firmas mas productivas (eje Y) como
funcion del nivel de productividad
de la firma de origen del trabajador
(eje X), teniendo como referencia
la linea de 45 grados que representa
el caso en que los movimientos son
completamente aleatorios. La figura
muestra que la probabilidad de escalar
esta (relativamente) concentrada en
trabajadores que parten de empresas
mas productivas. Como contraste,
esta probabilidad es relativamente
menor para trabajadores que parten
de empresas poco productivas. Vale
decir, las ganancias productivas
de la reasignacion laboral ocurren
mayoritariamente en la parte superior
de la distribucion de productividad de
las empresas.
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* Transiciones laborales ordenadas por la productividad ajustada de la firma de ori-
gen. Para cada percentil de esta distribucion, se grafica el porcentaje de transiciones
hacia una firma con mayor productividad ajustada.
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Tercero, los cambios de trabajo hacia arriba en
la escalera de productividad son también muy
heterogéneos en el tipo de trabajador involucrado. Los
cambios de trabajo que conducen a saltos positivos
en la escalera de productividad ocurren con mucha
mayor frecuencia y magnitud para trabajadores
jovenes y/o de alta habilidad. Estos dos grupos
representan la mayor parte de los incrementos de
productividad cuando hay cambios de empleo y,
por tanto, son quienes mas contribuyen al aumento
de la productividad agregada.

En resumen, esta evidencia pone en duda que una
alta movilidad de trabajadores entre empresas sea
por si misma indicio de mejoras de eficiencia en
la asignacion de recursos en el mercado laboral
y de aumentos de la productividad agregada.
El articulo sugiere que no basta con analizar la
movilidad bruta de trabajadores entre empresas,
sino que también es importante observar en qué
direccion estos trabajadores se mueven, en términos
de si los cambios de trabajo suben o bajan en
la escalera de productividad de las empresas.

Investigacion adicional que ayude a entender
mejor los determinantes de estos resultados y las
politicas publicas que se deriven de ello, podrian
ayudar a aumentar la productividad agregada y
los ingresos asociados a transiciones laborales en
paises emergentes como Chile.

Dispersion de Ingresos Laborales en Chile: Descomposicion, Dinamica y el Rol de

las Firmas

La distribucion del ingreso se ha vuelto un tema de
gran relevancia en el debate publico, tanto en Chile
como en el resto del mundo, estimulado por una
mayor disponibilidad de datos microecondmicos
que han mejorado la medicion de la dispersion de
ingresos entre individuos. Entender los determinantes
y la dindmica de esta dispersion es de especial
relevancia para informar a las politicas publicas.
Una dimension explorada recientemente en diversos
paises es la influencia de como los trabajadores
se distribuyen entre distintas empresas, las que
potencialmente pagan salarios distintos a empleados
de iguales caracteristicas. ;Tiene consecuencias
para la desigualdad de ingresos la manera en que
se asignan los trabajadores entre las firmas? ;Se
emplean con mayor frecuencia los trabajadores
mas capacitados en firmas que en promedio pagan
mayor salario? La dificultad para analizar estos
temas reside en la necesidad de acceder a bases
de datos que tengan informacion detallada no solo
de ingresos, sino también de relaciones laborales
entre firmas y trabajadores.

En su trabajo “Labor Earnings Dispersion
in Chile: Decomposition, Dynamics and

the Role of Firms” los investigadores del

Banco Central Rosario Aldunate, Gabriela © 06
, . = 05
Contreras y Matias Tapia exploran estos I
. .04
temas haciendo uso de una base de datos w03
anonimizada que contiene relaciones s
. ~ 0,2
laborales entre empresas y trabajadores = o1
para el periodo 2005-2016. Se trata de e ’0
informacion detallada que deben entregar S
- -0,1
las empresas al SII y que cubre todo el 2 02
empleo formal en Chile, y abarca un total e
o

de 650.000 empresas, casi 10 millones de
trabajadores y 30 millones de relaciones
laborales entre trabajador y empresa. La
riqueza de estos datos permite a los autores
llevar a cabo un analisis detallado de la
trayectoria observada en la distribucion
de ingresos de trabajadores formales,

"Asf, una asignacion mads pareja de los trabajadores de distintas
caracteristicas entre firmas ha hecho que éstas paguen salarios promedios
mas parecidos, reduciendo la dispersion de ingresos laborales."

y su descomposicion entre efectos propios del
trabajador y de la firma, para mas de una década.

Un hallazgo relevante es que la dispersion de
los ingresos laborales se redujo en el periodo
analizado, debido principalmente a un crecimiento
mas acotado en los ingresos de trabajadores
clasificados en los percentiles mas altos de la
distribucion. Al descomponer la desigualdad de
ingresos laborales entre la parte que se explica
por diferencias en salarios pagados al interior de
una firma y la parte que se explica por diferencias
entre los salarios promedio pagados entre firmas,
se encuentra que el primer componente es el mas

Figura 2: Cambio en los Ingresos Laborales por Percentil, 2005-2016*
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importante para explicar la desigualdad total, pero
que el segundo componente es el responsable de
la caida en la dispersion. Se muestra ademas que
la mayor parte de la reduccion de la dispersion del
salario promedio pagado por las firmas ocurrié en
las firmas mds grandes.

La linea azul de la Figura 2 muestra el crecimiento
de los ingresos laborales desde 2005 a 2016 para
cada percentil de ingreso. Se puede ver que el
crecimiento ha sido menor en los dos extremos
de la distribucion, lo que ha generado efectos
contrapuestos sobre la desigualdad total, aunque
el menor crecimiento en los percentiles mas altos
ha predominado. El comportamiento de la linea
azul se descompone en la evolucion
de las lineas roja y verde. La linea
roja muestra el salario promedio que
pagan las empresas a trabajadores
en cada uno de esos percentiles. En
general esta linea tiene pendiente
negativa, lo que implica que el
salario promedio en empresas que
emplean a trabajadores de mas altos
ingresos ha crecido menos. La linea
verde, que se asocia a la diferencia
entre lo que recibe el trabajador y
el salario promedio pagado en su
empresa, tiene el patréon opuesto.
Este efecto aumenta la dispersion
total, pero no es tan fuerte como
para contrarrestar el efecto de la
linea roja.
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* La figura muestra los cambios (en logaritmos) en los ingresos laborales desde 2005 a
2016 por percentil. La linea azul muestra el cambio total, la linea roja muestra el cambio
en el ingreso promedio de las firmas que contratan trabajadores en cada percentil y
la linea verde muestra el cambio en el ingreso de cada percentil restando el cambio
promedio por firma.
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(Qué ha explicado la reduccion de la dispersion
del salario promedio pagado por distintas firmas?
Ello podria deberse a cambios especificos en las
firmas, como su productividad, o la complejidad
de sus procesos y tareas. Alternativamente, podria
ser que el patron de contratacion haya cambiado
en el tiempo. Asi, puede que trabajadores de altos
ingresos, por ejemplo, por tener mayor capital
humano, hayan empezado a trabajar con mayor
frecuencia que antes en firmas que consistentemente

pagan menores salarios en promedio. Para
analizar qué alternativa podria explicar mejor lo
observado, los autores llevan a cabo una estimacion
econométrica que permite descomponer el salario
de una relacion especifica entre un componente
asociado a las caracteristicas del trabajador y otro
asociado a la firma. Los resultados muestran que
la caida de la dispersion vendria principalmente
de la segunda alternativa: si bien los trabajadores
de mas altos ingresos trabajan proporcionalmente

mas en empresas que, independiente del nivel
de preparacion del trabajador, pagan mayores
sueldos, este patron ha tendido a atenuarse en el
ultimo tiempo. Asi, una asignacion mas pareja de
los trabajadores de distintas caracteristicas entre
firmas ha hecho que éstas paguen en promedio
salarios mas parecidos, reduciendo la dispersion
de los ingresos laborales.

El rol de politicas macroprudenciales domésticas en la transmision de shocks
monetarios internacionales

En teoria, con perfecta movilidad de capitales y
bajo un régimen cambiario flexible, los shocks a las
tasas de interés internacionales son absorbidos por
fluctuaciones del tipo de cambio, lo cual evita una
propagacion a variables domésticas. Sin embargo,
existe amplia evidencia empirica que demuestra el
efecto de la politica monetaria foranea sobre agregados
macroeconoémicos domésticos, especialmente en
las economias emergentes. Entre otros motivos, la
presencia de fricciones financieras es usualmente
sefialada como responsable. Ante esta realidad,
es clave para el disefio de la politica monetaria y
financiera conocer el rol que cumplen las medidas
macroprudenciales sobre la propagacion de shocks
monetarios internacionales. En este documento de
trabajo del Banco Central de Chile, “Macroprudential
Policy and the Inward Transmission of Monetary
Policy: the case of Chile, Mexico, and Russia”, los
economistas Tomas Gomez, Alejandro Jara y David
Moreno del Banco Central de Chile, junto a sus
coautores, Georgia Bush, Konstantin Styrin y Yulia
Ushakova utilizan datos bancarios confidenciales
para investigar la interaccion entre las politicas
macroprudenciales y el efecto de movimientos de la
tasa de interés de politica de Estados Unidos sobre
el crédito doméstico.

El estudio encuentra evidencia de que la presencia
de politicas macroprudenciales mas estrictas ateniian
la transmision de shocks internacionales de politica
monetaria sobre el crédito doméstico; sin embargo,
la intensidad de dicha atenuacion varia entre paises,
tipos de crédito y los distintos tipos de medidas
macroprudenciales. La estrategia de identificacion
explota la heterogeneidad de la exposicion de los
bancos domésticos a la tasa de interés de referencia
en Estados Unidos y a las politicas macroprudenciales
domésticas implementadas en el periodo estudiado
(2000-2017). Esta estrategia evalua el impacto de
shocks bien identificados a la politica monetaria
estadounidense, por lo que ademas asume que los
paises considerados no afectan dichas decisiones de
politica. En un primer ejercicio, la exposicion a la
politica monetaria foranea corresponde a la fraccion
de financiamiento que proviene del extranjero,
mientras la exposicion a politicas macroprudenciales

"Politicas macroprudenciales mds estrictas atentan la transmisién de shocks
internacionales de politica monetaria sobre el crédito doméstico."

varia dependiendo de la politica considerada; por
ejemplo, los depositos en moneda extranjera como
fraccion de los activos totales son considerados
cuando se evalta la exposicion a cambios en los
requerimientos de reservas en monedas foraneas.

Entre los resultados, destaca la identificacion de una
sustitucion entre el crédito en moneda nacional y
extranjera en Chile: un shock positivo a la politica
monetaria de Estados Unidos, en presencia de
requerimientos de reservas en moneda extranjera mas
restrictivos, induce una reduccion de los créditos en
moneda foranea y un incremento en los créditos en
moneda local. Sin embargo, este efecto de sustitucion
no esta presente en Rusia (ver Tabla 1). El estudio
también revela que las politicas macroprudenciales

enfocadas en un segmento particular de crédito, por
ejemplo, el incremento en el tope de la fraccion de
préstamo a valor de activo (LTV, por sus siglas en
inglés) en los créditos hipotecarios en Chile, tienden
a atenuar la transmision de shocks internacionales
sobre el segmento relevante de crédito, mas no sobre
los demas. Finalmente, los resultados para México
son una muestra del potencial riesgo de generalizar
conclusiones a todas las economias emergentes. En
este caso, una subida inesperada de la tasa de interés
en Estados Unidos aumenta el crédito doméstico. Los
autores conjeturan que esto puede reflejar que dichas
subidas contienen informacion positiva acerca del
desempeiio futuro de la economia estadounidense,
la cual esta particularmente ligada a la mexicana.

Tabla 1: Politicas macroprudenciales y la sustitucion entre crédito en moneda local y extranjera frente a

shocks de politica monetaria en EE.UU.

Notas: La variable dependiente corresponde a variaciones logaritmicas en los préstamos al sector no financiero privado, tanto en mo-
neda local (LC) como extranjera (FC). AMP corresponde al shock monetario en EE.UU. La medida de exposicién a dicho shock Q_(b,t)
corresponde a los depdsitos en moneda extranjera como % del total de activos (FCD/ A) en el caso de Chile, y en el caso de Rusia, son
los pasivos de los no residentes sobre el total de pasivos (NRL/TL). La variable Pru se incrementa cuando la politica macroprudencial
doméstica es mas estricta. ***, ** y * indican el nivel de significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente. Los datos son trimestrales
desde 2000Q1 a 2017Q4, para todos los bancos del pais con exposicién extranjera.
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