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I. Introduccidn

En economias con metas de inflacion como el caso de Chile, el monitoreo constante por
parte del banco central respecto de las expectativas de inflacion al horizonte de politica
monetaria es un elemento de primer orden al momento de evaluar como el mercado
incorpora en los precios de activos shocks tanto domésticos y externos.

En lo reciente, las compensaciones de inflacion (denotadas por Cl) obtenidas de bonos del
BCCh han registrado importante disminuciones, en contraste con otras fuentes que
permiten medir dichas expectativas de inflacion (en base a encuestas y tasas swaps). No
obstante, al comparar la capacidad predictiva de la inflacion al horizonte de politica
monetaria, éstos presentan un peor desempefio, ademés de ser considerablemente més
volatiles que lo reportado encuestas. Lo anterior levanta la pregunta de la relevancia de
estos precios de activos como medidas de expectativas futuras de la inflacidn.

En esta minuta se aplica la metodologia de Abrahams et al. (2016) a la compensacion de
inflacion de bonos de Chile, la cual permite identificar el componente de las Cl asociadas a
expectativas de inflacion a diferentes horizontes, ademas de poder medir y cuantificar el
premio por riesgo inflacionario implicito en los precios de activos de bonos. Con esto, en
las medidas de CI que corrigen por premios no se observa una disminucion significativa de
la inflacion esperada a dos afios en lo mas reciente. Mas aun, se aprecia que la evolucion de
las expectativas de inflacion corregida es mas coherente con el resto de las mediciones,
indicando una expectativa a dos afios plazo més alineada con la meta del Banco Central.

La seccidn Il presenta hechos estilizados de la estructura de tasas nominal y real doméstica.
En la seccion 111 se presenta evidencia internacional y local de la medicién de premios por
riesgo de inflacion y liquidez implicitos en la compensacion inflacionaria. En la seccion IV
se presenta el modelo afin de tasas de interés utilizado para la identificacion del premio por
riesgo de inflacion en Chile. La secciébn V presenta la descomposicion de las
compensaciones de inflacion de uno y dos afios y medidas forward de mediano y largo
plazo.

! Se agradecen los comentarios y sugerencias de Alberto Naudon y Miguel Fuentes. Se agradece a Yu Rui y
Richard Crump por otorgar el cédigo MATLAB.

2 La compensacion de inflacion 1 en 1, la cual corresponde a la inflacién promedio esperada en un afio dentro
de un afio més, es una medida que aisla shocks de corto plazo de inflacion y esta centrado al horizonte de
politica de dos afios.



I1. Hechos estilizados

Al observar las tasas nominales y reales promedio en el periodo enero 2003 a noviembre de
2016 (ver gréfico 1 panel A) se observa que tanto la tasas promedio nominales y reales
presentan una forma creciente, sugiriendo la existencia de cierta compensacion al tomar
una posicién en bonos de mayor duracién®. Més ain, el mayor empinamiento de la
estructura de tasas nominales respecto a las reales, sugiere la existencia de un premio por
riesgo de inflacion. Dicho premio, corresponde a la compensacion extra que se otorga a un
inversionista por tomar posicion en un bono nominal que no protege contra cambios de la
inflacion (a diferencia de bonos reales). En el grafico 1 (panel B) se observa como la
demanda de bonos reales (definido como el turnover mensual), aumenta cuando existe
mayor incertidumbre de la inflacion esperada a un afio en base a la Encuesta de
Expectativas Econémicas”.

Grafico 1 Estructura de tasas de interés e incertidumbre de inflacién
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En lo reciente, las compensaciones de inflacion (denotadas por CI) obtenidas de bonos del
BCCh han registrado importante disminuciones (grafico 2), en contraste con otras
expectativas en base a encuestas y swaps los cuales exhiben disminuciones algo por debajo
del 3%. En particular, las Cl de bonos spot a plazos de uno y dos afios (panel A) han
registrado disminuciones mayores que las observadas en otros instrumentos financieros

3 Evidencia del rol de premios en tasas nominales en Chile ha sido documentado recientemente en Ceballos et
al. (2016).

* Dicha medida corresponde a la diferencia entre el decil 9 y el decil 1 de la inflacién esperada a un afio. A
mayor diferencia, mayor es la incertidumbre sobre el nivel de inflacién esperada.
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como swaps. En perspectiva, desde 2012 las Cl de bonos se han ubicado por debajo de lo
observado en dichos instrumentos derivados. En tanto, al comparar la evolucion de las
expectativas de inflacion al horizonte de politica monetaria (panel B), las CI 1 en 1 se
ubican en torno al 2,5% (tras alcanzar minimos en torno a 2,3% en noviembre). Lo anterior
levanta la pregunta de la relevancia de estos precios de activos como medidas de
expectativas futuras de la inflacion.

Grafico 2: Expectativas de inflacion (1)

Panel A: Inflacion spota 1y 2 afios Panel B: Medidas inflacion a dos afios (2)
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(1) Compensacion inflacionaria de Bonos construida usando bonos cero cupén.

(2) EOF corresponde a inflacion esperada de 13 a 24 meses, EEE a inflacién a dos afios, mientras que Bonos y
Swap corresponde a inflacién 1 en 1.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Se resalta que las expectativas derivadas de precios financieros son considerablemente méas
volatiles que las encuestas y que durante los Gltimos afios se han ubicado frecuentemente
por debajo de 3%. En todo caso, esto ha sido frecuente en el tiempo, en promedio la
inflacion esperada implicita en los bonos es menor que la de las encuestas y
considerablemente mas volatil (ver Apéndice A, tabla Al). Mé&s aun, en términos de la
capacidad de prediccion de la inflacion, los resultados indican que ninguna medida lo hace
mejor que la EEE y que los bonos son particularmente pobres como predictores (ver
Apéndice A, tabla A.2). Lo anterior levanta la interrogante del rol de premios por riesgo de
inflacion puedan tener en la informacion de expectativas de inflacion.
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I11. Evidencia internacional y local

La evidencia internacional respecto al rol de los premios® contenidos en las
compensaciones de inflacion se ha basado principalmente en la aplicacion de la
metodologia de modelos afines de estructuras de tasas de interés, el cual estima en forma
conjunta las tasas de interés nominales y reales a diferentes plazos bajo supuestos de no
arbitraje. Bajo esta metodologia, diversos estudios concluyen que las medidas de
expectativas sin premios derivadas de las compensaciones inflacionarias, son estables y en
linea a lo observado en encuestas. Ademas, reportan que los premios por riesgo de inflacion
son variantes en el tiempo y pueden tomar valores positivos y negativos®.

A nivel internacional, Grishchenko y Huang (2012) reportan para el caso de EE.UU. que el
premio por riesgo de inflacion es variante en el tiempo, tomando valores positivos y
negativos en diferentes periodos entre 2000-2008, en particular, documentan que el premio
por riesgo de inflacion a 10 afios ha variado entre -16 a 10 puntos base en el periodo total.
En tanto, Hordahl y Trstani (2014) documentan el premio por riesgo de inflacion y de
liquidez tanto en EE.UU. como en la Eurozona. En el primer caso, los autores reportan un
premio por liquidez relevante en los bonos indexados a inflacion a 10 afios (TIIPS por su
sigla en inglés), el cual alcanzo niveles de casi 150 pb durante el 2008, aunque en lo
posterior se ha ubicado en niveles en torno a 50 pb, mientras que para el premio por riesgo
de inflacién reportan una medida volatil que ha variado entre -80 a 100 pb. En el caso de la
Eurozona, los autores reportan un premio por liquidez en bonos reales a 10 afios en torno a
20-30 puntos base, muy por debajo de lo documentado para EE.UU. En tanto, el premio por
riesgo de inflacién ha sido mayor que el de EE.UU y en general positiva. En ambas
economias, al corregir por dichos premios, las expectativas de inflacion son mas estables
que las observadas en los precios de activos de bonos, y muy alineadas a lo que se reportan
en encuestas de expectativas de inflacion a horizontes de 10 afios. En lo reciente, Abrahams
et al (2016) reporta similares resultados para EE.UU. Para Reino Unidos, Liu et al. (2015)
reportan una medida de compensacion inflacionaria a 10 afios que desde 2001 se ha
ubicado bastante cercano a lo observado en precios de activos, sugiriendo asi que el rol de
premios en las compensaciones de inflacion se ubica en torno a 0. Finalmente, Espinosa-
Torres et al (2015) usando el método de Abrahams et al (2016) reportan para el mercado de
Colombia una medida de compensacién de inflacién sin premios (a 8 ochos) més estable y
que se ha ubicado entre 3 'y 4% desde 2005. En tanto, los premios por riesgo de inflacion se
mantienen en terreno negativo desde 2012.

A nivel local, la evidencia del rol de premios en las compensaciones inflacionarias es
limitada. Jervis (2007) reporta los premios por riesgo de inflacion y liquidez en el mercado
doméstico en base a diferentes enfoques. Sus resultados sugieren que dichos premios son
bajos, donde el premio por riesgo inflacién estimado se encuentra en un rango de -0.10 a
0.06% a un horizonte de 12 meses y de 0.17 a 0.2% para 24 meses y un premio por riesgo

® En particular, se destacan los premios por riesgo de inflacién y de liquidez en la evidencia empirica de otras
economias.

® para una discusion tedrica del premios por riesgo de inflacién veéase Bekaert y Wang (2010), y Campbell et
al. (2009).
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inflacion medido en un rango de -0.5 a 0.5%. En tanto, Chumacero y Opazo (2008), en base
a proxies de inflacion esperada (en base a encuestas) y medidas de riesgo, reportan que la
incidencia de factores asociados a premios inciden poco en la inflacion de hasta dos afios.
No obstante, en ambos casos, no se estima en forma conjunta la estructura de tasas
nominales/reales bajo modelos de no arbitraje como los observados en la evidencia
empirica internacional.

IVV. Metodologia y datos

La metodologia utilizada corresponde a la reportada por Abrahams et. al (2016) (descrita en
el Apéndice B) y tiene como objetivo estimar el premio por riesgo asociados a los retornos
de los bonos’. En un primer paso, a partir de la curva de rendimientos cero cupén de bonos
nominales e indexados por inflacion se extraen los primeros Ky y Ky primeros
componentes principales estandarizados respectivamente. Estas Ky + Kp Vvariables
corresponderan al vector de variables de estado X, utilizados en la regresion:

Xeyr — Ux = (X — ty) + Vpyq

donde X corresponde a los componentes principales de las tasas nominales y reales. De esta
regresion ocupando el método de minimos cuadrados ordinarios con las variables centrada
en su media se obtienen el pardmetro ¢,,;;. Posteriormente, se estima el modelo:

R: a_B¢Xt_1+Xt+E

El cual R agrupa los excesos de excesos de retorno de los bonos nominales e indexados por
inflacion sobre la tasa libre de riesgo en funcion de las variables de estado del cual se
obtienen los estimadores (&,;s, Bd o5, Bois). Utilizando los residuos de la estimacion E,;
tenemos que %, = T'E,;E’,;s el cual ocupamos para estimar el parametro:

~ n oA —1a -1 . —1a
— ! 14
¢gls - _( olsze Bols) Bolsze Bols

Con q3gls estimado estimamos el modelo:
R =a+B(=$gis Xe—1 + X¢)

DeI cual se obtienen estimadores mas eficientes de a y B los cuales se denominan & ;s y

Bj;s. Con estos pardmetros estimamos p,;s a través de la expresion

A a1 1
Ugis = _(Bglsze Bgls) Bgls (agls+

) Vgls)

" En dicho trabajo se identifica premios por riesgo de inflacion y por liquidez dados un factor observado
asociado a dicho premio. En el caso de Chile se estima solo el componente de riesgo de inflacién.
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Con yg;, definido como:

Pg1s = (BiZBy, ., By EBy, (Big + 1 )Z(Big + 1), o (Bypr + 71)E(Bygr + 1))

Finalmente, con los parametros estimados se obtiene el premio por riesgo asociado al riesgo
inherente en las variables de estado como:

Ao = (Ik _Aqgols):u}' — Ugis
M= dois — ¢gls

Donde uy es estimado como un promedio muestral de las variables de estado.

Por otra parte, resulta necesaria también la estimacion de los parametros asociados a las
tasas nominales (8,,8;) € inflacion (m,, ;) en funcion de las variables de estado. Dado
que las tasas nominales cortas resultan directamente observables, los pardmetros son
facilmente estimados mediante una regresion de minimos cuadrados ordinarios donde la
tasa corta entra como constante &, . Para la caracterizacion de la inflacion en cambio, se

tiene que los rendimientos de los bonos indexados a inflacion yt(}) presentan una forma de

funcion semi-cuadratica con los pardmetros de inflacion g(m,, y; n;, t) obteniéndose estos
mediante la minimizacion de la suma cuadratica de los errores.

Los datos utilizados corresponden a las tasas cero cupon de los bonos nominales y reales
(BCP y BCU respectivamente) del Banco Central de Chile. Para la medida de inflacién se
utiliza la variacion mensual del IPC (Indice de precios al consumidor).

V. Resultados

La descomposicién de compensaciones® de inflacién a uno y dos afios son presentados en el
gréfico 3. Las Cl efectivas son descompuestas en el componente asociado a expectativas de
inflacion a dichos plazos, asi como el premio por riesgo de inflacion. Se aprecia que las
medidas corregidas de premios, son mas estables que las observadas en bonos, y con
premios por riesgo que en lo reciente se ubican algo por debajo de 0.

Es importante destacar que esta no es la primera vez que se observan caidas importantes en
las CI de forma reciente. De hecho, a fines de 2014, las CI de bonos se ubicaron bajo el 2%
en un contexto donde el precio del petréleo registraba una caida importante, aunque al igual
que el episodio actual, la disminucién de las Cl fue bastante mas pronunciada que otras
fuentes. Al igual que lo observado recientemente, en dicho episodio las medidas que
excluyen premios se ubicaron 50 puntos base por sobre lo observado en las ClI de bonos,
entre 2'y 2,4% a uno y dos afios respectivamente.

8 En el apéndice C se reportan los parametros estimados del modelo.
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Grafico 3: Estimacion compensacion spot de inflacion
(datos mensuales, porcentaje)
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(*) Compensacidn inflacionaria efectiva corresponde a estimacion del modelo. Apéndice D reporta la
diferencia en puntos base de la compensacién inflacionaria del modelo y las CI de bonos.
Fuente: Banco Central de Chile.

En tanto, medidas de expectativas de inflacion forward relevantes para el horizonte de
politica monetaria (1 en 1) y de largo plazo (5 en 5) corregidas de premios son reportadas
en grafico 4. Se observa que si bien las expectativas de inflacion a dos afios implicitas en
los bonos del Banco Central presentan en promedio una inflacion esperada algo menor a
3%, mientras que la varianza y los valores extremos son considerablemente menores una
vez que se corrige por la presencia de premios. En perspectiva, se observa que las
expectativas de inflacion corregidas de premios han estado ancladas y en torno a la meta
del 3%.
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Grafico 4: Estimacion compensacion forward de inflacion
(datos diarios, porcentaje)
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(*) Compensacion inflacionaria efectiva corresponde a estimacion del modelo. Apéndice D reporta la
diferencia en puntos base de la compensacién inflacionaria del modelo y las CI de bonos.
Fuente: Banco Central de Chile.

V. Conclusiones

En esta minuta se revisaron las medidas de compensaciones de inflacion de bonos
relevantes para el horizonte de politica monetaria, identificando el componente asociado a
expectativas y premios por riesgo de inflaciones implicitas en los precios de activos de

bonos del Banco Central de Chile.

A partir de la evidencia presentada en la minuta, se obtiene que las medidas de inflacion
que corrigen por premios son mas estables y en torno a la meta de inflacion del 3%. Dicho
resultado es similar a lo reportado en otras economias donde se ha documentado la

relevancia de los premios en las compensaciones de inflacion.
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Apéndice A: Volatilidad y RECM

EEE Bonos Swap EOF
ene-05  3.04 2.94

(0.14) (0.66)
may-08  3.05 2.87 3.00

(0.16) (0.71) (0.63)
ene-10  3.01 2.94 2.96 3.06

(0.04) (0.51) (0.39) (0.17)

Tabla A.1: Desviacion estandar entre paréntesis. Compensacion inflacionaria de Bonos
construida usando bonos cero cupon. Los estadisticos se construyen usando datos
mensuales. En el caso de los precios de los activos se usa el valor el dia de publicacion del
a EEE. En el caso de la EOF el valor previo més cercano a la publicacion de la EEE. Los
periodos estan determinados por la disponibilidad de datos de las distintas fuentes. La fecha
en la primera columna es la primera observacion disponible para la EEE, Bonos, Swap y
EOF respectivamente.

Bonos Swap EOF
ene-05 1.08

(71.43)
may-08 1.36 1.26

(77.22) (65.82)
ene-10  1.25 1.14 1.06

(7458)  (61.02)  (93.22)

Tabla A.2: Los valores de la tabla es la razén de RECM de cada indicador sobre RECM de
la EEE. Un nimero mayor que 1 indica peor capacidad predictiva relativo a la EEE. Entre
paréntesis esta el porcentaje de meses que la EEE lo hace mejor que el estimador en cada
columna. Los periodos estan determinados por la disponibilidad de datos de las distintas
fuentes. La fecha en la primera columna es la primera observacion disponible para la EEE,
Bonos, Swap y EOF respectivamente. Compensacion inflacionaria de Bonos construida
usando bonos cero cupdn.
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Apéndice B: Modelo afin de tasas de interés
Siguiendo la metodologia de estimacidn y construccién de estructura de bonos AACM, sea

X, el vector de variables de estado que corresponde a los componentes principales de los
rendimientos de los bonos nominales y/o reales, esta se modela bajo a un proceso VAR(1):

Xev1 — Ux = ¢(Xp — py) + Vpyq

Por otro lado, siguiendo a Duffe (2002), se asume que los precios de riesgo que se asocia al
riesgo de cada variable de estado toman la forma:

A = Z_1/2(/10 + 4 Xe)

Donde 4; es el riesgo asociado a cada variable de estado. Con esto se definen los
pardmetros:

Los cuales, en funcion de los premios por riesgo, tienen la importancia en la desagregacion
de los bonos nominales y reales en su componente de riesgo neutral.

Con respecto a los bonos nominales, el logaritmo de los precios de un bono descontado por
la tasa libre de riesgo con vencimiento n en el periodo t se define de manera lineal respecto
a las variables de estado como:

InP* = A, + B.X,
Lo que implica que la tasa libre de riesgo se puede definir de igual manera:

Tt == 60 + 6,1Xt

Con esto e imponiendo condiciones de no arbitraje se obtiene la siguiente relacion de los
parametros:

, .1
Ap=Ap 1 +B o i+ EB,n—lan—l — &

B’n = B,n—l(f) - 5,1
Blo = Ogx1, Alo =0

Similar caso tenemos respecto a los bonos indexados a inflacién, el logaritmo de los precios
de un bono real con vencimiento n en el periodo t se define:
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InPl% = Ay + Bl X,

Con Q; como el indice de precios en el tiempo t, se define 7, = In (QQt
t-1

a un periodo la cual es también definida de una forma lineal con respecto a las variables de
estado:

) como la inflacion

T, =y + 11X

También para los bonos reales también las relaciones de los pardmetros se pueden llevar a
una forma de sistema de ecuaciones:

I~ 1 1A
Appr =Ap_1r + (Bpoyp t 1) i+ 5 (Bp—1r + 1) Z(Bp_1r + 1) — 8ok

B'yr = (Bn-1g +m) ¢ — &'
BIO,R = Ogx1, AIO,R =0

Donde el parametro de tasas reales de corto plazo &, ; se define como 6,z = 5, — m,.

Finalmente, del modelo se derivan las expectativas de inflacion bajo las medidas de
valoracion y de riesgo neutral respectivamente para cualquier horizonte de tiempo. Para un

horizonte de proyeccién n, las expectativas de inflacién son medidas por el diferencial de

tasas de bonos nominales yt(") y reales yt(;) con madurez n:

1
1 =y = yiR = == [An+ BiXe = (Ang + By pXo)]

Sin embargo dado que los bonos presentan un premio por riesgo, cumpliéndose que
A = [y, A,] = 0 se obtiene una medida de expectativas de inflacion ajustada por riesgo o
de riego neutral:

1 v
RN RN RN ! !
w2 Py = AR B~ A+ BN
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Apéndice C: Parametros modelo

X1 X2 X3 Xy Xs Xe
5 0.00010  0.00016  0.00030  0.00000  0.00000  0.00000
m 0.00007  -0.00007  -0.00002  -0.00023  -0.00036  -0.00147
| 6 | 000318 | m, | 0.00250 |

Tabla C.1: Pardmetros asociados a la tasa libre de riesgo (&, 61) e inflacion (g, 4)
respecto a las variables de estado. X4, X, y X3 representan los 3 primeros componentes
obtenidos de los rendimientos de los bonos nominales mientras que X4, X5 y X, al de los
bonos reales.

Ao A1 Ao Ai3 Ai4 Ais A6
X1 -0.553 -0.011 0.015 -0.234 -0.136 -0.306 -0.201
X, -0.058 0.028 -0.010 -0.020 -0.077 0.220 -0.210
X3 -0.003 0.008 0.008 -0.030 0.002 -0.041 0.196
Xy -0.159 0.029 0.030 -0.035 -0.120 0.245 0.062
X5 -0.040 0.000 0.022 -0.104 0.010 -0.240 0.043
Xg 0.012 0.002 0.004 0.043 0.010 0.011 -0.312

Tabla C.2: Estimacion de pardmetros de premio por riesgo a cada variable de estado
A = [Ag, A41]. X1, X, y X3 representan los 3 primeros componentes obtenidos de los
rendimientos de los bonos nominales mientras que X4, X5 y X, al de los bonos reales.

Apéndice D: Ajuste modelo

T. Nominales T. Reales Comp. Inflacionaria
ly 13.08 2.09 13.90
2y 9.22 4.62 8.44
Sy 6.49 4.64 7.35
10y 4.88 2.29 4.96

Tabla D.1: Raiz del error cuadratico medio entre las tasas observadas y el modelo sobre los
bonos nominales, indexados a inflacion y la compensacion inflacionaria. Muestra en
frecuencia mensual: 01/2003 — 11/2016. Expresado en puntos base.

T. Nominales T. Reales Comp. Inflacionaria
ly 0.20 2.56 2.38
2y 0.39 1.64 1.30
Sy 0.38 0.46 0.70
10y 1.79 2.32 0.65

Tabla D.2: Raiz del error cuadratico medio entre las tasas obtenidas por Nelson Siegel y el
modelo sobre los bonos nominales, indexados a inflacién y la compensacion inflacionaria.
Muestra en frecuencia mensual: 01/2003 — 11/2016. Expresado en puntos base.
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INTRODUCCION

La estimacidn del crecimiento del producto tendencial es un insumo clave para los modelos
de proyeccion y la toma de decisiones del Banco Central. Detras de dicha estimacion, el
comportamiento de la productividad total de factores (PTF) es fundamental.® Entender los
determinantes de la PTF en un momento dado, y su evolucion a lo largo del tiempo, es una
de las principales preguntas en macroeconomia, y ha sido objeto de una larga literatura

tanto tedrica como empirica.

Conceptualmente, la PTF agregada es el resultado de todos aquellos elementos
(tecnologias, instituciones, la asignaciéon de factores entre sectores y empresas, etc) que
explican como las cantidades agregadas de trabajo y capital en la economia en un momento
del tiempo se traducen en un nivel de producto agregado. Su crecimiento a lo largo del
tiempo, por tanto, refleja la evolucion conjunta de todos estos elementos. Debido a ello, se
puede hacer dificil interpretar y proyectar los cambios de la PTF es que no se separan los

distintos mecanismos detras de ellos.

Una solucion a este problema, que se ha hecho posible con la creciente disponibilidad de
bases de datos que permiten calcular la productividad a nivel de firmas, es complementar el
analisis agregado con datos desagregados que permitan una mejor comprension de las

fuerzas econdmicas que subyacen la evolucion de la PTF agregada. El uso de datos de

L El crecimiento de la PTF (proyectada en 1%) contribuye poco mas del 60% de la tasa de crecimiento
tendencial estimada para el PIB resto. Esta alta incidencia viene por la contribucion directa de la PTF, asi
como del supuesto de cointegracion entre capital y trabajo (Ver recuadro V.1, IPOM Sept. 2016).
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firmas individuales permite entender el proceso de crecimiento de productividad como el
resultado de diversas fuerzas: el aumento de productividad en las firmas individuales, la
reasignacion de factores entre empresas, y el proceso de creacion y destruccion de
empresas. Es decir, la productividad agregada puede ir creciendo en el tiempo porque las
firmas se hacen en promedio mas productivas, porque en promedio las firmas mas
productivas atrajeron mas capital y trabajo que las menos productivas, y/o porque el
proceso de creacién/destruccion permite que firmas nuevas mas productivas reemplacen a

las firmas de baja productividad que van cerrando.

En esta minuta usamos datos administrativos del Servicio de Impuestos Internos (SII) para
estudiar la evolucion de la productividad de las firmas, y su relacion con la evolucion de la
productividad agregada en Chile entre 2006 y 2014. Este estudio se relaciona con una larga
literatura internacional interesada en entender las dindmicas de productividad utilizando
datos de empresas, la cual ha utilizado el creciente nimero de bases de datos detalladas a
nivel de firmas y/o plantas disponibles en los ultimos 30 afios (Syverson, 2011; Hsieh y
Klenow, 2009; Foster, Haltiwanger, y Krizan, 2001, etc).. Esta literatura ha usado tantos
datos administrativos como encuestas, tipicamente a nivel de sectores especificos. Para el
caso de Chile, estudios previos se han centrado en datos de la ENIA para el sector

manufacturero (Bergoeing y Repetto, 2006; Pavcnick, 2005; Levinsohn y Petrin, 2003)

El uso de la base del Sll, que en principio cubre todas las firmas formales del pais, es
atractivo por varias razones. Primero, y a diferencia de la mayoria de la literatura
internacional previa y los estudios hechos para Chile, ello permite incorporar firmas de
todos los sectores. En segundo lugar, se pueden analizar firmas de todos los tamafios, lo que
también representa una ventaja respecto a otros estudios, que usan bases de datos que solo
contienen firmas cuyo tamafio esta por encima de una escala minima. Tercero, el poder
observar las firmas desde el primer momento en que declaran impuestos la hace una base
particularmente bien disefiada para estudiar el proceso de creacion y destruccion de

empresas. Esta minuta es el primer paso de una agenda de investigacién mas amplia.



Nuestros resultados muestran que el crecimiento de la PTF agregada entre 2006 y 2014 se
explica tanto por el crecimiento de la productividad a nivel de firmas individuales, como
por el proceso de reasignacion de factores hacia firmas de mayor productividad. Este
resultado es robusto a distintas metodologias, y coherente con lo encontrado en la literatura.
Adicionalmente, nuestros resultados muestran que el proceso de creacién y destruccion de
firmas juega un rol importante para explicar dindmicas del crecimiento agregado de la

productividad.

En la segunda seccién describimos la metodologia y datos que utilizamos para
descomponer el crecimiento de la PTF. En la tercera seccion presentamos los resultados de

nuestras estimaciones. La cuarta seccion concluye.

2. METODOLOGIA Y DATOS
2.1 Descomposicion del crecimiento de la PTF

En linea con la literatura de crecimiento inspirada en el modelo neoclasico de Solow, el PIB
de la economia en un afio dado se puede escribir como una funcion de produccion Cobb-

Douglas con retornos constantes a escala en los factores trabajo y capital:

1_
Y, = ALK} P

Donde Y; es el valor agregado de la economia, A; es la productividad total de factores
(PTF), L, es trabajo, K; es el stock de capital, 8 es la participacion del trabajo en el valor

agregado de la economia y t son afios.

De manera andloga, se puede escribir la funcion de produccién del valor agregado para

cada firma i en la economia como:

-
Ve = Aully K



donde i denota a la firma, j denota el sector economico y f; mide la intensidad de uso del

trabajo en el sector j. Es decir, para un sector j dado, todas las firmas que operan en ese
sector tienen la misma funcion de produccion, asociada a las intensidades de uso de ambos

factores.

Dado que el PIB es la suma de los valores agregados de las firmas individuales, podemos
combinar ambas ecuaciones para escribir la productividad a nivel agregado como la suma

ponderada de las productividades de las firmas que componen la economia:
Nt
A= z wieAje
i=1

donde el ponderador w;; es la combinacion de factores productivos de la empresa i respecto

del agregado de la economia, definido como?:

i ,1—-B]j 1-
Wi = L[igt]Kit 'B]/(th?Kt 'B)

Por tanto, el cambio en la productividad agregada entre 2 afios consecutivos se puede

escribir como
Nt-1

Nt
A — A4 = z WAy — z Wi 141
i=1 i=1

Adicionalmente, dado que la entrada/salida de firmas hace que el conjunto de firmas que

existe en cada periodo no sea el mismo, podemos escribir la expresion como

c C e s
A —Aiq = Z WA — Z Wi 1Aj1 + z Wi Ay — z Wi 141
i=1 im1 im1 im1

, donde c identifica a las empresas que existen tanto en t como en t-1, e a las que entran al

mercado en ty s a las que salen tras t-1.

2 Estos ponderadores no son lineales, y tipicamente no suman uno.
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Esta identidad entre una medida de productividad agregada y la productividad ponderada de
las firmas ha permitido a la literatura desarrollar diversas metodologias para descomponer
el crecimiento de la productividad en el tiempo (ver, por ejemplo, Foster, Haltiwanger, y
Krizan, 2001, y Melitz y Polance, 2015). Todas ellas se basan en la idea de que el
crecimiento agregado se explica tanto por el crecimiento de productividad de las firmas
individuales, mas el proceso de reasignacion de factores entre firmas de distinta

productividad, ademas de las dinamicas de entrada y salida de empresas.

En esta minuta, adaptamos dos de estas metodologias, y las utilizamos para descomponer

el crecimiento de la PTF en Chile en el periodo 2006-14.

La primera descomposicion, basada en Grilliches and Regev (1995) (Método 1), escribe el

crecimiento de la PTF como

€

C C s
1 A 1A, + A A Ajr_q
A0A=EA0A._ 4w L1+EA._(¥>+ E _lE oot
%A % Ltz(wlt Wit—1) A, £, wltz A, . wltAt_l £ Wit 1At—1

i=1 i=1

Esta descomposicion toma como referencia el promedio en 2 afios de la productividad o
ponderador, segin corresponda. El primer término de esta descomposicion es el
crecimiento porcentual de la PTF de las firmas, ponderado por su tamafio y por su
productividad relativa promedios. Este término nos muestra el efecto de crecimiento de la
productividad a nivel de las firmas. El segundo término es el cambio en el uso total de
factores de las firmas, interactuado con su productividad relativa promedio. Este término
captura el efecto de reasignacion de factores que ocurre entre firmas existentes. Este
término sera positivo si firmas con un mayor nivel de productividad incrementan su uso
relativo de factores, y sera negativo cuando las firmas de mayor productividad disminuyen
su utilizacion. Es decir, sera positivo en la medida que en promedio el capital y el trabajo
crezcan mas en firmas mas productivas. El tercer término de la ecuacion es el efecto neto

de entrada y salida de firmas. Este efecto representa el efecto de creacion y destruccién de



R

&2

firmas. El signo dependera de los niveles de productividad relativa y del tamafio de las

firmas que entran en relacion a las que salen.

Alternativamente, utilizamos una adaptacion de la metodologia de Foster, Haltiwanger y
Krizan (2001) (Método 2):

A;r + A;
A%A, = ZA/oALt(ww B +2Aww< )

A
= t-1

S
A;
A%A. ltl " Zw Ltz it—1
2 Lt Wit LtAt LtlAtl

Esta descomposicion tiene dos diferencias con la anterior. Primero, no evalGa los cambios
en las firmas que existen ambos periodos en sus valores promedio de productividad y
ponderador, sino es sus valores iniciales. Segundo, y a consecuencia de lo anterior, aparece
un termino adicional: la covarianza entre los cambios en productividad y los cambios en
tamafio. Separar este término permite una interpretacion mas limpia de los dos primeros
efectos, los cuales en el caso anterior se contaminan por esta covarianza. Sin embargo, y
como reconocen Foster, Haltiwanger y Krizan (2001), esta descomposicion es més sensible
que la anterior a errores de medicion en los datos. Los términos de entrada y salida son

idénticos a los del Método 1.

El ejercicio central de esta minuta sera calcular ambas descomposiciones afio a afo,
utilizando datos de 2005 a 2014, para posteriormente promediar cada una de las
descomposiciones para el periodo completo, eliminando los factores idiosincraticos de

corto plazo y centrandonos en las tendencias. Describimos los datos a continuacion.
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2.2 Datos Administrativos del SlI

Para poder construir medidas de productividad a nivel de firmas utilizamos datos del
Formulario F22 de Impuesto Anual a la Renta, y de la Declaracion Jurada 1887 del Servicio
de Impuestos Internos. Ambos formularios contienen informacion tributaria de firmas e
individuos de caracter obligatorio, reportadas anualmente, para el universo de empresas
(identificadas con un RUT ficticio) para el periodo 2005 a 2014. En base a la informacion
del formulario F22 construimos medidas de capital, ventas y costos de insumos intermedios
por RUT. El valor agregado de cada firma se construye como la diferencia entre ventas e
insumos intermedios. Utilizamos la Declaracion Jurada 1887 para obtener una medida del
gasto en remuneraciones, la cual interpretamos como una medida de trabajo ajustada por
calidad®. Las medidas nomimales fueron después deflactadas con deflactores especificos
para ventas, bienes intermedios, trabajo y capital construidos especialmente con datos de
diversas fuentes®. Las variables de ventas e insumos intermedios son deflactadas con una
desagregacion de 111 sectores. Las variables de capital y remuneraciones se deflactan con
series agregadas. En linea con la literatura de productividad a nivel de firmas (Olley y
Pakes 1996, Levinsohn y Petrin, 2003), usamos diferentes metodologias para estimar la
intensidad de uso del trabajo y capital en la funcion de produccion a nivel de cada sector.
Para nuestra primera especificacion usamos los ponderadores de Corbo y Gonzalez (2014),
los cuales se obtienen de la participacion de las rentas de cada factor en 20 sectores
agregados. La segunda especificacion estima los coeficientes del trabajo y capital en cada
uno de los 111 sectores mediante regresiones en OLS a nivel de firmas de la funcién Cobb-
Douglas expresada en logaritmos. La tercera especificacion se hace cargo de los posibles

problemas de endogeneidad de la metodologia OLS, y estima los coeficientes siguiendo la

3Esta medida también podria construirse de manera directa del F22, pero la submuestra de empresas que
reporta tanto el F22 como el 1887 reporta informacion de mayor calidad y confiabilidad.
* Ver Tabla A.2 del Apéndice.
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metodologia propuesta por Levinsohn y Petrin (2003)°. Para el agregado de la economia

usamos la participacion de los factores productivos de Albagli et al., (2015).°

Debido a que no todas las variables del Formulario 22 son de respuesta obligatoria,
encontramos dos problemas recurrentes con nuestra base de datos: la falta de observaciones
para algunas empresas, y errores en los reportes. Para depurar la base de datos, y quedarnos
solo con aquellas empresas que entregan informacion completa y confiable, utilizamos la
siguiente metodologia. Primero, se eliminan las empresas con observaciones faltantes o
negativas para nuestras variables de interés. Segundo, no se consideran firmas
unipersonales, ni firmas que tienen lagunas en sus reportes en algin afio’. Tercero, se
excluyen aquellas firmas cuya desviacion estdndar de crecimiento de capital y de
crecimiento de valor agregado se encuentran sobre el percentil 90 de la muestra, asi como
firmas en los percentiles 1 y 99 de productividad. Finalmente, eliminamos firmas con
razones de factores a valor agregado extremos, y con reversiones extremas en el

crecimiento de sus factores.

Se consideran firmas de los siguientes sectores econdmicos: Agricultura, caza y pesca,
Industria, Construccion, Comercio, restaurantes y hoteles, Transporte y comunicaciones,
Servicios financieros y empresariales, y Servicios personales.® La base final incluye

507.091 observaciones, que representan a 108.750 empresas.

¢Cdémo se comparan los valores agregados de la base de datos de firmas con las variables
macroeconodmicas de Cuentas Nacionales (CCNN)? Aungue conceptualmente los datos
censales podrian agregar en los datos agregados de CCNN, ello no es asi. La informacion

contenida en los formularios F22 y 1887 es solo parte de la informacion que CCNN utiliza

® En la estimacion OLS y de Levinsohn y Petrin, los coeficientes estimados pueden no sumar uno, por lo que
no estamos imponiendo retornos constantes a escala.

® para més detalles sobre variables y fuentes ver tabla A.2 en el Apéndice.

7 Se opt6 por eliminar a las empresas con lagunas de las estimaciones base debido a que complican la
interpretacion de los componentes del crecimiento de la productividad. Si bien es posible que una empresa
entre y salga del mercado, lo que se ve reflejado en los datos como una empresa con laguna, es importante
destacar que dicha laguna no obedece a una estacionalidad dentro del afio (por ejemplo, empresas que
funcionen solo en ciertas temporadas o0 meses del afio), sino que corresponde a empresas que no reportan por
al menos 1 afio sus impuestos.

8 Se excluye del analisis a los sectores de Mineria, Electricidad, gas y agua, Servicios de vivienda y
Administracion publica.
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para el célculo de las estadisticas agregadas, junto con otras fuentes como encuestas,

informacion directa de empresas grandes, pagos de IVA, etc. Por tanto, por construccion,

las agregaciones de la base SII no son idénticas a las de los agregados macro de las CCNN.

Sin embargo, después de depurar nuestros datos, obtenemos series agregadas de
comportamiento similar a las obtenidas con datos macro, y por tanto Utiles para el analisis
de la economia agregada. La Tabla 1 muestra las correlaciones, en niveles y tasas de
variacion, entre las variables agregadas de CCNN Yy las construidas como agregaciones de
la base del SII. Mientras la primera columna muestra las correlaciones antes de aplicar los
filtros, la segunda muestra la base final una vez realizada la depuracion. Como se aprecia
en la tabla, las correlaciones entre variables agregadas y las de la base depurada son
significativas y su magnitud sugiere que la informacion agregada construida con datos
desagregados es similar a la que obtenemos con datos agregados de Cuentas Nacionales
una vez depurada la base. La Figura 1 muestra el movimiento de las series de crecimiento
de la PTF resto de los datos CCNN y de los datos del SII. Puede verse, como lo indicaba la
Tabla 1, que la correlacion entre ambas series es positiva e importante, aunque la varianza
de la serie de PTF del Sl es significativamente mayor, reflejando el ruido que contiene la
informacion micro. Sin embargo, dado que nuestro ejercicio de descomposicion pone su
atencion en promedios para el periodo 2006-14, y no en un afio en particular, la mayor parte

de este ruido estadistico es eliminada, lo que nos da tranquilidad para nuestros resultados.



Tabla 1: Correlaciones Anuales de PIB, Capital y PTF construidas con datos
de CC.NN vy del SII, 2006-14

Base F22 procesada por Base utilizada: F22 y

CC.NN F1887 con filtros

PIB

Niveles 0.67 0.57

Tasa de variacion -0.31 0.75
Capital

Niveles 0.74 0.49

Tasa de variacidn -0.20 0.70

PTF

Niveles 0.91 0.83

Tasa de variacion 0.25 0.62

Nota: La primera columna muestra la correlacién entre las variables agregadas de PIB, capital y PTF
construidas con datos del Sl y las reportadas por CC.NN, en niveles y en tasas de variacion. La
primera columna muestra la correlacion de las variables usando base antes de depuracion. La segunda
columna muestra la correlacidon de las variables usando base de datos depurada.

Fuente: Elaboracion propia en base de datos del S 'y CC.NN, BCCh.

Figura 1: Crecimiento Anual de la PTF Resto CCNN y Base Sll, 2006-14

20.00% 4.00%
15.00% - - 3.00%
10.00% ) 2.00%
5.00% 1.00%
0.00% - \ 0.00%
2006 010 2011 2012 20 4

-5.00% - -1.00%
-10.00% -2.00%
215.00% - === Crecimiento PTF Resto Base Sl we Cre Cimiento PTF Resto CCNN -3.00%

Nota: Base Sll, eje izquierdo. Base CCNN, eje derecho.
Fuente: Elaboracion propia en base de datos del SI1 y CC.NN, BCCh.
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3. RESULTADOS

La Tabla 2 muestra el promedio 2006-14 de la descomposicion anual del crecimiento de la
productividad agregada con la primera metodologia y para las tres estimaciones de los
coeficientes de capital y trabajo. La primera columna muestran los resultados obtenidos
usando los coeficientes de Corbo y Gonzélez (2014) de participaciones en rentas, la
segunda columna las estimaciones OLS, la tercera la de la metodologia de Levinsohn y
Petrin (2003).

Tabla 2: Descomposicion Crecimiento PTF Resto, Método 1, Promedio 2006-14

Método 1 Par:i:::aa:ién OLs ;:tvriil:‘s(.z?;:);)
Crecimiento PTF Resto 1.58% 1.78% 1.82%
Crecimiento productividad firmas que contindan 2.20% 1.49% 1.79%
Reasignacidn entre firmas que contindan 0.89% 0.93% 1.08%
Efecto neto de entradas y salidas -1.51% -0.64% -1.05%

Fuente: Elaboracién propia en base de datos del SllI.

Los resultados de esta descomposicion muestran un crecimiento agregado de la
productividad en el rango de 1.6-1.8%. Si bien estos numeros son algo mayores a los
obtenidos de los datos de cuentas nacionales, se encuentran en un orden de magnitud
similar y resultan razonables a la luz de la evidencia internacional. Los resultados son
robustos a la especificacion y sugieren que el efecto de reasignacion de factores entre
firmas es casi tan importante como el efecto de crecimiento de la productividad de las
firmas para el crecimiento de la productividad agregada. Puesto de otra forma, una parte

significativa del proceso de crecimiento de la PTF afio a afio se explica por el hecho que las
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firmas mas productivas atraen mas recursos, tanto en la forma de contrataciones netas de

trabajo como en una expansion de su capital, mientras las firmas menos productivas se
hacen relativamente mas pequefias. Ello refleja que la operacion de los mercados de

factores es clave en permitir a la economia hacerse mas eficiente a nivel agregado.

Los resultados encontrados son similares a los encontrados en la literatura internacional- En
efecto, las revisiones de literatura de Foster, Haltiwnager y Krizan (2001) y Syverson
(2011) encuentran que, aunque los resultados de descomposicion dependen mucho de
definicion especifica de las variables y la muestra utilizada (sector, pais, periodo), el
Ilamado efecto “within” (aumento productividad firmas) es algo mayor que el efecto

“betweeen” de reasignacion entre firmas, aunque ambos resultan importantes®.

El ejercicio también muestra que el efecto neto de entradas y salidas es negativo. Ello no
implica que el proceso de creacion y destruccion sea ineficiente, sino que refleja las
diferencias de tamafio entre ambos tipos de empresas. En efecto, la Tabla 3 muestra que si
bien las empresas nuevas son en promedio un 18% mas productivas que las que mueren, su
escala es significativamente menor, lo que explica el efecto neto negativo de este

componente.

La interpretacion correcta de este resultado debe considerar que este nimero es solo el
efecto de las entradas en el periodo en que ocurren, y no su efecto de largo plazo. Las
firmas mas productivas entre aquellas que entren probablemente creceran a lo largo del
tiempo, aumentando la productividad agregada en el futuro a través de los dos primeros
mecanismos de la descomposicién.”. Esto Gltimo tiene una implicancia mas general: los
canales acé descritos no son independientes entre si, sino que interactian y dependen el uno
del otro. Por ejemplo, el crecimiento de la productividad a nivel de firmas se produce en
parte porque las firmas exitosas fueron capaces de crecer a través de la reasignacion de

factores, y porque hubo nuevas firmas que se fueron incorporando.

® Barnes et al (2001) muestran que la reasignacion explica hasta un 90% del crecimiento de la productividad
para algunos sectores en paises de la OECD.

19 Gourio et al.(2016) desarrolla este argumento analizando el impacto que genera una disminucion en la tasa
de creacion de firmas en un afio dado sobre la productividad agregada y otras variables en el futuro.
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Tabla 3: Comparacion entre empresas que entran y salen

Variable Razon
Productividad total de factores 1.18
Remuneraciones totales 0.54
Ventas 0.57

Fuente: Elaboracion propia en base de datos del SlI.

La Tabla 4 muestra los resultados de la descomposicion de la productividad agregada
obtenidos con la metodologia 2 para las tres distintas especificaciones de la participacion de
trabajo y capital. Como se discutid previamente, esta metodologia separa la covarianza
entre el crecimiento de la productividad de las firmas y el efecto de reasignacion de los
efectos “puros” de crecimiento de la productividad y reasignacion. Este efecto adicional es
negativo en todas las especificaciones y presenta gran variabilidad, siendo -3.64% cuando
usamos participacion de rentas y -0.65 con OLS. La covarianza negativa implica que las
firmas que experimentaron un mayor crecimiento en su tamafio no fueron las que mas
crecieron en productividad, lo que parece compatible con una nocién de convergencia en
que la productividad crece mas lento a medida que las firmas van aumentando su tamafio.
Esta metodologia confirma el resultado de la metodologia alternativa respecto a la

importancia de la reasignacion.
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Tabla 4: Descomposicion Crecimiento PTF Resto, Método 2, Promedio 2006-14

i
Crecimiento PTF Resto 1.58% 1.78% 1.82%
Crecimiento productividad firmas que contintan 4.01% 1.81% 2.54%
Reasignacion entre firmas que contintdan 2.71% 1.26% 1.82%
Covarianza entre cambio productividad firmas y
cambio uso factores -3.64% -0.65% -1.49%
Efecto neto de entradas y salidas -1.51% -0.64% -1.05%

Fuente: Elaboracién propia en base de datos del SlI.

En el apendice se incluyen tres ejercicios de robustez. El primer ejercicio utiliza una base
comun para comparar los resultados obtenidos usando las diferentes metodologias para
estimar la participacion de trabajo y capital. El segundo ejercicio usa el deflactor del IPC,
en vez de deflactores sectoriales, como deflactor para el valor agregado. De esta manera se
estima la PTF con variables deflactadas sin desagregar a nivel de sector. En nuestro tercer
gjercicio de robustez estimamos la descomposicion de la PTF sin eliminar firmas que tienen
lagunas en sus reportes, sino que contando esas lagunas como salida y entradas. Los

resultados cualitativos se mantienen.

Como ultimo ejercicio, y para caracterizar de mejor manera el proceso de reasignacion de
factores, se corren regresiones para el crecimiento del capital (trabajo) a nivel de cada

firma del tipo:

9rit = i+ Bo(InA;r— 1 — Ay 1) + B1(InA; 5 — INAyr—2)+P2(INA; 13
—InAy—3) +V'0, + &,

, donde g¢ ;. es el crecimiento del factor bajo estudio, c; es un efecto fijo empresa,

InA;,_; es el logaritmo de la productividad de la empresa con i rezagos, I[nA._; es el

logaritmo de una medida de productividad promedio con i rezagosy 6, incluye un set de

controles (edad, efecto tiempo, rezagos del crecimiento de la productividad, tamafio, etc).
14



El objetivo de esta regresion es caracterizar como firmas con productividad por encima
(debajo) del promedio ajustan su contratacién de trabajo y capital. La Figura 2, obtenido en
base a las regresiones, presenta las respuestas acumuladas de capital y trabajo en horizontes
de 1, 2, y 3 afios para una firma cuya productividad en un afio dado es 25% mayor a la
productividad promedio. Podemos ver que, de acuerdo a lo esperado, ambos factores se
ajustan al alza (la firma crece), y que el ajuste se da con mayor fuerza a través del factor

trabajo que del factor capital. Mientras en 3 afios el trabajo crece 2.5% respecto a su nivel

inicial, el capital se ajusta 2%.

Figura 2: Respuestas acumuladas de capital y trabajo de firmas a desviaciones de

productividad

3.00%

2.50% -

2.00% -

1.50% -

1.00% -

0.50% -

0.00% -

Capital

Trabajo

m Afio 1
M Afio 2
 Afio 3

Fuente: Elaboracién propia en base de datos del SlI.
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4. CONCLUSIONES

Esta minuta ofrece un andlisis de las dindmicas y efectos que subyacen el crecimiento de la
productividad agregada para la economia chilena. Nuestro trabajo se diferencia de otros
estudios de productividad para Chile en que usamos datos desagregados del SlI para
construir series agregadas. El uso de datos administrativos de caracter censal nos permite
contar con una muestra de firmas que no esta restringida a tamafios y sectores econémicos
especificos. Con estos datos, construimos la productividad agregada como la suma
ponderada de la suma de las productividades de las firmas que componen la economia.
Esto nos permite analizar la importancia relativa de los canales que a nivel de firmas
determinan cambios en el agregado. Nuestros resultados sugieren que el efecto de
reasignacion es casi tan importante como el efecto de crecimiento de productividad de
firmas para explicar el crecimiento de la productividad agregada. Estos resultados son
robustos a distintas especificaciones y metodologias. Las firmas con mayor productividad
tienden a crecer, aumentando la eficiencia promedio de la economia y permitiendo
aumentar el producto tendencial. Un mercado laboral flexible, que permita movilizar
trabajadores entre empresas, y un mercado financiero que permita acceso a capital para
empresas mas productivas, son por lo tanto claves para la capacidad de crecimiento de la

economia en el mediano/largo plazo.
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ANEXO 1

Tabla A.1: Participacion del Trabajo

Sector Participacion del Trabajo
Economia resto 52.0
Agricultura, caza y pesca 37.1
Industria 30.2
Construccion 65.0
Comercio, restaurantes y hoteles 63.2
Transporte y comunicaciones 35.1
Servicios financieros y empresariales 45.3
Servicios personales 71.3

Fuente: Corbo y Gonzélez (2014) y Albagli et al., (2015).
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ANEXO 2

Tabla A.2: Variables y Fuentes

Variable Definicion Fuente
Ventas Ingresos del giro percibidos o Servicio de Impuestos Internos
devengados 2005-2014

Bienes Costo directo de los bienes y Servicio de Impuestos Internos

intermedios servicios 2005-2014

Stock de capital ~ Activo inmovilizado 288302'81(? Impuestos Internos
. . Servicio de Impuestos Internos

Trabajo Remuneraciones

Participacion del
trabajo economia
resto

Participacion del
trabajo sectores

Deflactor de
ventas

Deflactor de
insumos
intermedios

Deflactor de
trabajo

Deflactor de
capital

Deflactor de PIB

Promedio entre 2008-2013 del ratio
entre salarios pagados por el sector

corporativo (financiero y no

financiero) y el valor agregado del

sector neto de impuestos.

Remuneracidn total del trabajo en
el valor agregado de cada sector.

indice de precios de productor. Se
hace un match de 111 actividades
de la MIP, con bases del IPC, IPPy
deflactores sectoriales del PIB. Se
us6 Eviews para mensualizar las
series de deflactores sectoriales

trimestrales.

indices de precios de insumos

correspondientes a produccién de

111 actividades de la MIP. Se

ponderan los precios de produccién

de cada actividad por las

ponderaciones dadas por cada MIP.

Para considerar insumos

importados, se suma el IVUM de
bienes intermedios ponderados por
el total gastado en importaciones.
Se usa Eviews para mensualizar

datos trimestrales.

Costo de mano de obra de
economia resto. Para construir

deflactor anual se promedian todos

los meses de un afio.

(Stock de capital a precios
corrientes/ Stock de capital a
precios constantes).

Deflactor del PIB por clase de

actividad econémica, serie anual.

2005-2014

De Albagli et al., (2015).
Datos de Cuentas Nacionales,
Compilacion de Referencia
2008.

De Corbo y Gonzalez (2012).
Datos de Cuentas Nacionales,
Banco Central de Chilg,
Compilacion de Referencia
2003.

Cuentas Nacionales, Banco
Central de Chile.

Cuentas Nacionales, Banco
Central de Chile.

Instituto Nacional de
Estadisticas.

Cuentas Nacionales, Banco
Central de Chile, Compilacién
de Referencia 2008.

Cuentas Nacionales, Banco
Central de Chile, Compilacién
de Referencia 2008.
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ANEXO 3
ANALISIS DE ROBUSTEZ

En esta seccion presentamos tres ejercicios de robustez. El primer ejercicio utiliza una base
comun para comparar los resultados usando las distintas metodologias de estimacion de la
participacion del trabajo y capital®’. Se utiliz6 la base generada a partir de la participacion
de trabajo de Corbo y Gonzélez (2014), y a partir de ella se calculan las participaciones de

capital y trabajo segin el modelo OLS y el propuesto por Levinsohn y Petrin (2003).

Las tablas A.3 y A.4 nos muestran los resultados obtenidos utilizando el método 1y 2 de
descomposicién. Los resultados de este ejercicio indican que si bien la descomposicion del
crecimiento de la PTF varia con las distintas especificaciones, los resultados son robustos.
En tanto que ambos canales, el crecimiento de la productividad individual y la reasignacion

de factores, son importantes para determinar el crecimiento de la productividad agregada.

Tabla A.3: Descomposicion crecimiento PTF base comun, Método 1

. Participacion Levinsohn and

Descomposicion rentas OLS Petrin (2003)
Crecimiento Productividad 1.58% 1.58% 1.58%
Crecimiento productividad firmas que contintian 2.20% 2.08% 1.58%
Reasignacion entre firmas que contintan 0.89% 1.01% 1.51%
Efecto neto de entradas y salidas -1.51% -1.51% -1.51%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Sll y estimaciones descritas

" participacion utilizada por Corbo y Gonzalez (2014), y estimada mediante OLS y metodologia de
Levinsohn y Petrin (2003).
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Tabla A.4: Descomposicion crecimiento PTF base coman, Método 2

Descomposicion Partrlecrlﬁssclon OLS Llf;'r?so(gggg)d
Crecimiento Productividad 1.58% 1.58% 1.58%
Crecimiento productividad firmas que contindan 4.01% 2.46% 2.25%
Reasignacidn entre firmas que contintian 2.71% 1.39% 2.19%
Covarianza productividad firmas y reasignacion -3.64% -0.77% -1.36%
Efecto neto de entradas y salidas -1.51% -1.51% -1.51%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Sl y estimaciones descritas

Estos resultados son, ademaés, robustos al método de descomposicion utilizado. Como se
puede ver en la Tabla A.4, correspondiente al método 2, tanto el efecto reasignacion como
el efecto productividad individual siguen siendo importantes.

En el segundo ejercicio, se verifico si permitir la presencia de lagunas en los reportes de las
empresas afecta los resultados. Las empresas con lagunas se entienden como firmas que
reportan los formularios, luego dejan de reportar por un periodo de tiempo para después
volver a reportar al menos un afio después. Los resultados se encuentran en la Tabla A.5

para la metodologia de descomposicion 1y en la Tabla A.6 para la metodologia 2.

De la Tabla A.5, vemos que sin importar el método de estimacion de las participaciones de
trabajo y capital, el crecimiento de la productividad agregada disminuyo6 de 1.6%-1.8% a
1.3%-1.6%. Ello puede deberse a la peor calidad de las empresas que reportan de manera

discontinua.
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Tabla A.5: Resultados descomposicion con lagunas, Método 1

. Participacion Levinsohn and

Descomposicion rentas OLS Petrin (2003)
Crecimiento Productividad 1.29% 1.64% 1.42%
Crecimiento productividad firmas que contindan 2.29% 1.40% 1.69%
Reasignacion entre firmas que continGan 0.47% 0.67% 0.83%
Efecto neto de entradas y salidas -1.47% -0.42% -1.10%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Sl y estimaciones descritas

Tabla A.6: Resultados descomposicidn con lagunas, Método 2

. Participacion Levinsohn and

Descomposicion renrias OLS Petrin (2003)
Crecimiento Productividad 1.29% 1.64% 1.42%
Crecimiento productividad firmas que contintan 4.11% 1.70% 2.38%
Reasignacion entre firmas que continan 2.29% 0.96% 1.51%
Covarianza productividad firmas y reasignacién -3.64% -0.60% -1.36%
Efecto neto de entradas y salidas -1.47% -0.42% -1.10%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Sll y estimaciones descritas

El tercer ejercicio examina como varian las estimaciones usando deflactores a nivel
agregado. Para esto, se utilizo como deflactor del Valor Agregado el indice de Precios del

Consumidor (IPC)*.

En el caso base se utilizaron deflactores por sector. En este caso particular, se ignoran los
precios relativos entre los diferentes sectores de la economia y se deflactan los
componentes del Valor Agregado (ventas e insumos intermedios) por el IPC de la

economia.

Los resultados de este ejercicio se encuentran en la tabla A.7 y A.8, donde se ve que el
crecimiento de la productividad aumentd. Este cambio en los resultados se debe

12'E] Valor Agregado en los resultados base se calculé como la diferencia entre las ventas y el costo en bienes
intermedios, deflactados por el indice de precios de productor e indice de precios de insumos del cada sector,
respectivamente. Para mayor informacion ver Tabla A.2 de Anexos.
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posiblemente a que al no considerar la heterogeneidad entre sectores, la estimacion del

crecimiento de la productividad se ve en parte contaminada al contener cambios en los

precios relativos entre sectores. Los valores para el crecimiento de la productividad

agregada aumentan del rango 1.6-1.8% en la especificacion base, a 2—-2.6%.

Con respecto a los componentes de la descomposicion del crecimiento, se mantienen los

resultados antes descritos, ya que el crecimiento de la productividad agregada se ve

impulsado tanto por el crecimiento de la productividad individual de las firmas, como por

la reasignacion de factores.

Tabla A.7: Resultados descomposicién con deflactor IPC, Método 1

Participacion

Levinsohn and

Descomposicion rentas OLS Petrin (2003)
Crecimiento Productividad 2.44% 2.62% 2.05%
Crecimiento Productividad firmas que continGian 2.34% 2.00% 2.00%
Reasignacion entre firmas que continian 1.48% 1.00% 1.07%
Efecto neto de entradas y salidas -1.38% -0.38% -1.01%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Sll y estimaciones descritas

Tabla A.8: Resultados descomposicidn con deflactor IPC, Método 2

Participacion

Levinsohn and

Descomposicion rentas OLS Petrin (2003)
Crecimiento Productividad 2.44% 2.62% 2.05%
Crecimiento Productividad firmas que continGan 4.15% 2.24% 2.62%
Reasignacion entre firmas que contindan 3.29% 1.24% 1.70%
Covarianza productividad firmas y reasignacién -3.62% -0.47% -1.26%
Efecto neto de entradas y salidas -1.38% -0.38% -1.01%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Sl y estimaciones descritas
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