NOTAS DE DISCUSION

DIVISION POLITICA MONETARIA

Desaceleracion de la Productividad

Gabriela Contreras, Brian Pustilnik, Matias Tapia

banco
central

Chile



\

PREFACIO

Las Notas de Discusion (NDD) buscan abordar temas relevantes para la politica monetaria en Chile
y el mundo. Su objetivo es presentar una discusion sobre el estado actual de la literatura mundial,
enfatizando las implicancias mas relevantes para el disefo de politica monetaria. Para ello, las Notas
describiran las distintas aproximaciones adoptadas por la investigacién de frontera destacando los
puntos de acuerdo y los debates aun abiertos. Las NDD son elaboradas por economistas de la
Division de Politica Monetaria y no necesariamente recogen la vision oficial del Consejo del Banco
Central de Chile.

El sexto numero de las NDD aborda la desaceleracion global del crecimiento de la productividad
en las ultimas décadas. Este un tema con implicancias relevantes, ya que afecta la principal
fuente de crecimiento sostenible del ingreso per capita. Asi, la evolucion de la productividad
tiene un impacto directo en el bienestar de la poblacion, y su desaceleracion puede frustrar las
expectativas de crecimiento de ingreso de las generaciones actuales y futuras. Ello, junto con los
desafios demograficos, pueden generar presiones fiscales e inestabilidad financiera. Ademas, una
desaceleracion de la productividad tiene implicaciones para el crecimiento a largo plazo del PIB
y otros pardmetros importantes para la politica monetaria. Este fendmeno ha sido ampliamente
estudiado, y esta nota revisa la literatura existente, analizando los hechos estilizados en economias
desarrolladas y emergentes, los posibles determinantes del proceso y sus perspectivas futuras.

Esta Nota de Discusiéon fue elaborada por Gabriela Contreras, Brian Pustilnik y Matias Tapia. Se
agradece especialmente la contribucion, los comentarios y las sugerencias de Elias Albagli, Sofia
Bauducco, Guillermo Carlomagno, Mariana Garcia, Juan Guerra, Enrique Orellana, y Juan Marcos
Wilasiuk. También se gradecen los comentarios del Consejo y del staff de la Division de Politica
Monetaria del Banco Central de Chile durante las presentaciones internas.
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1. INTRODUCCION

La aparente desaceleracién del crecimiento de la productividad agregada de la economia mundial en
las Ultimas décadas ha dado origen a una larga literatura que estudia sus posibles causas e implicancias.
Esta nota revisa esta literatura, repasando los hechos estilizados observados en economias desarrolladas
y emergentes, para después analizar los posibles determinantes detras de este procesoy sus perspectivas.

Cabe destacar que el proceso de desaceleracion se ha observado tanto en el crecimiento de la productividad
laboral media como en la evolucién de la productividad total de los factores (PTF). La productividad laboral
se refiere a la cantidad de produccion generada por unidad de trabajador o por horas trabajadas, lo que
permite cuantificar la eficiencia con la que se utiliza el trabajo para producir bienes y servicios.

La PTF mide la eficiencia con la que se combinan todos los insumos utilizados en la produccion, incluyendo
el trabajo, el capital, la tecnologia y cualquier otro factor productivo. La PTF proporciona una vision mas
integral de la productividad, ya que considera el efecto combinado de todos los insumos en la generacion
de produccién. Ademads, si el proceso de crecimiento esta asociado a un proceso de convergencia en el
espiritu del modelo de Solow, en el largo plazo el crecimiento del ingreso per capita se asocia principalmente
a la evolucion de la PTF. Esta se calcula como la diferencia (el residuo) entre el crecimiento del producto
efectivamente observado y el crecimiento que se puede inferir de la evolucién de los factores productivos,
reflejando variaciones en la eficiencia o ajustes en la calidad y composicién de estos. Sin embargo, la
medicion del crecimiento de la PTF no es trivial, debido a que no se puede observar de manera directa'y
su estimacion esta sujeta a un grado considerable de incertidumbre.

Una desaceleracién del crecimiento de la productividad es motivo de preocupacion pues afecta la principal
fuente de crecimiento sostenible del ingreso per capita. Su evolucion tiene implicancias directas sobre el
bienestar de la poblacion, y su desaceleracion puede generar tensiones sociales en la medida en que el
estancamiento del ingreso choque con expectativas generadas seguin el mayor crecimiento observado en
el pasado. Estas tensiones, sumadas a los desafios de la transicién demogréfica, podrian generar presiones
fiscales e inestabilidad financiera. Ademads, una evolucion mas lenta de la PTF tiene consecuencias en
el crecimiento de largo plazo y otros pardmetros estructurales relevantes para la politica monetaria. En
resumen, es fundamental comprender y abordar los factores que estan contribuyendo a la desaceleracion
del crecimiento de la productividad, ya que su evolucion tiene repercusiones significativas en el bienestar
econdémico y social de los paises.

La estructura de esta nota se divide en las siguientes secciones. En la seccion 2, se presenta la evidencia
sobre la desaceleracion de la productividad. La seccién 3 aborda las razones que la explican, incluyendo
problemas de medicion, factores ciclicos y estructurales. En la seccion 4 se examinan sus perspectivas. Por
ultimo, se incluyen dos recuadros; en el recuadro A se analizan los factores adicionales que explican la
caida en el crecimiento de la productividad en economias exportadoras de materias primas o commodities.
El recuadro B examina las posibles consecuencias del cambio climatico.
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2. EVIDENCIA SOBRE LA DESACELERACION DE LA
PRODUCTIVIDAD

2.1 Desaceleraciéon de la productividad laboral

La evidencia para el mundo desarrollado muestra que la productividad laboral crecié de manera
significativamente mas lenta en las Ultimas dos décadas en relacién con las dos anteriores. En el
grafico 1 se puede apreciar, a partir de 2005, la considerable disminucion en las tasas de crecimiento
de la productividad laboral (el producto medio del trabajo) para Alemania, Estados Unidos, Francia,
Japén y el Reino Unido. Este declive ha tenido un impacto tangible; estudios de Goldin et al. (2021) y
Syverson (2017) muestran que en 2017 el PIB per capita fue varios miles de dolares menor de lo que
habrian sugerido las proyecciones basadas en tendencias anteriores a 2005. Sus cdlculos sugieren
que las pérdidas de PIB per capita varian entre 8 y 12% de su valor en 2017 para Alemania, Francia y
Japoén, mientras para Estados Unidos y el Reino Unido superan el 20%.

GRAFICO 1 CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL EN ECONOMIAS DESARROLLADAS
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Fuente: Goldin et al. (2021).

La literatura situa este fendmeno en un contexto histérico mas amplio. Goldin et al. (2021) identifican
dos aceleraciones importantes en el crecimiento de la productividad laboral durante el siglo XX, cada
una seguida de una desaceleracién: el auge de la posguerra y un repunte menor alrededor del afio
2000, generalmente asociado a las ganancias de las tecnologias de la informacién y la comunicacion.
En Estados Unidos, el primer episodio de desaceleracion fue mas notorio que en Europa y Japén,
alcanzando tasas de crecimiento considerablemente mas bajas durante los afios ochenta.

Desde una perspectiva mas larga, la tabla 1 muestra que la ralentizacion del crecimiento de la
productividad laboral de Estados Unidos se inici¢ en la década de los 70, a pesar de la mencionada
interrupcion a mediados de los 90. Estas diferencias entre Estados Unidos y otros paises apuntan a un
fenémeno de convergencia de la productividad laboral de los paises desarrollados. A pesar de estas
potenciales explicaciones seculares, las tasas de crecimiento actuales de la productividad laboral son
sorprendentemente bajas segun los estandares histéricos.
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TABLA 1 CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL (PL)

Periodo Crec. PL anualizada (%)
1947 - 1973 2,73
1974 - 1994 1,54
1995 - 2004 2,85
2005 - 2015 1,27

Fuente: Syverson (2017).

2.2  Productividad total de los factores como principal
componente de la desaceleraciéon de la productividad laboral

El principal factor en la desaceleracion de la productividad laboral parece ser un crecimiento
marcadamente mas lento de la PTF. Fernald, Inklaar y Ruzic (2023) analizan la contabilidad del
crecimiento para entender las tendencias de la productividad laboral. El ejercicio consiste en desagregar
el crecimiento en varios factores contribuyentes: la relacion capital-producto, la composicion laboral
y la PTF. La acumulacién de capital y la mayor calificacion en la composicion del trabajo mejoran la
productividad laboral al aumentar los recursos y habilidades disponibles para cada trabajador, mientras
la PTF refleja la eficiencia con la que se combinan todos los insumos y/o factores de produccion. A
la luz de esta distincion, las ganancias de eficiencia en el uso de factores o el proceso de innovacién
tecnoldgica no parecen tener la fuerza que tuvieron en el pasado.

GRAFICO 2 DESACELERACION DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL Y PTF
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Fuente: Fernald, Inklaar y Ruzic (2023).

La descomposicién del crecimiento de la productividad laboral (gréfico 2) revela distintas dindmicas
para sus componentes. Cada barra representa el nivel de productividad laboral y esta dividida en las
contribuciones de la PTF, capital y trabajo. Es notorio como los cambios en la contribucién de la PTF
van en la misma direccion para la mayoria de los paises analizados, mientras que la acumulacion de
capital y la composicion laboral muestran patrones mas idiosincraticos. Un claro ejemplo se puede ver
comparando los periodos 1980-1995 y 1995-2007. En ese lapso, Estados Unidos y el Reino Unido
incrementaron su productividad laboral, mientras que en Alemania y Francia esta se redujo, a pesar de
que en los cuatro paises la PTF aumento. Desde 2007, la caida del componente PTF es generalizada y
explica los resultados observados para la productividad laboral, pese a las dindmicas de los otros factores.
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2.3 Productividad total de los factores en diferentes sectores

Concentrando la atencién Unicamente en la productividad total de los factores, Fernald, Inklaar y
Ruzic (2023) muestran que la desaceleracion del crecimiento ha ocurrido en diversos sectores. Esta
evidencia refuerza la idea de que la desaceleracion de la productividad es un fendmeno global, que
no se limita a sectores o paises especificos, y que por tanto no es un resultado de algo idiosincrético a
una economia o industria en particular. El gréafico 3 presenta la dindmica de la PTF por separado para
manufactura, servicios y otros sectores como agricultura y construccién. En los tres paneles se utiliza
como base la PTF de Estados Unidos en 1995, que toma un valor igual a 1y se grafican las trayectorias
relativas utilizando las tasas de crecimiento estimadas por los autores.

Con la desagregacién por sectores, se ve un panorama variado de la frontera de productividad, que
permite realizar una interpretacién mas robusta de la desaceleracién. En el agregado, Estados Unidos
constituye la frontera de productividad a raiz de su liderazgo en la mayoria de los sectores. Sin embargo,
podemos ver que Alemania o el Reino Unido también delimitan la frontera en manufacturas y servicios
respectivamente. De este modo, la interpretacion de la desaceleracion como fenomeno global cobra
importancia relativa frente al argumento de convergencia de los paises desarrollados.

GRAFICO 3 DESACELERACION DE LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL
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Fuente: Fernald, Inklaar y Ruzic (2023).
2.4 Desaceleracién en economias emergentes

Las economias emergentes y en desarrollo también presentan patrones de desaceleracion de la
productividad, explicados en su mayoria por la dindmica de crecimiento de la PTF. Dieppe (2021)
realiza una descomposicion andloga a Fernald, Inklaar y Ruzic (2023) para economias emergentes,
cuyos resultados se ven en el grafico 4. A diferencia de los paises desarrollados, la acumulacién de
capital fisico y humano presenta dindmicas similares a la de la PTF. Sin embargo, la magnitud de la
acumulacién de capital humano indica que ésta seria la méas asociada a la desaceleracién mas reciente.

Brandt et al. (2020) sugieren una diferencia importante con los paises desarrollados en los factores que
llevan desaceleracion de la productividad. Los autores destacan que, en China, el motivo mas importante
para el declive fue la falta de nuevas firmas que contribuyeran a la mejora de la productividad. Incluso,
en algunos sectores, la contribucién de los nuevos participantes fue negativa. Por otro lado, no hubo
ganancias derivadas de reasignar recursos a empresas mas productivas, factor que representa la fuente
mas importante de crecimiento de la productividad en paises desarrollados.
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GRAFICO 4 PRODUCTIVIDAD EN ECONOMIAS EMERGENTES (*)
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Fuente: Dieppe (2021).

El analisis en Dieppe (2021) presentado en el grafico 5, resalta que, en las economias emergentes, la
desaceleracion se da pese a que mantiene una brecha importante en su productividad con respecto al
mundo desarrollado, ademas de persistentes brechas en capital humano, en términos tanto de cobertura
educacional como de calidad. En el panel A se puede dimensionar la gran diferencia en los niveles de
productividad entre ambos grupos de paises. En el panel B se muestra la proporcién de economias
emergentes que estan cerrando la brecha de productividad con los paises desarrollados. Se puede ver
una desaceleracion de esta medida en la década de 2010, respecto del gran aumento en la década
anterior. Hipotéticamente, aun si los paises en la frontera dejaran de crecer, las economias emergentes
podrian aumentar su productividad convergiendo a la mayor productividad de la frontera, o aumentar
su productividad laboral aumentando su capital humano. Sin embargo, esto no ocurre, sugiriendo
que el fenomeno de la desaceleracion ha ocurrido tanto en paises desarrollados como emergentes.

GRAFICO 5 PRODUCTIVIDAD LABORAL EN ECONOMIAS EMERGENTES (*)
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3. POSIBLES EXPLICACIONES

La literatura académica ha propuesto varias posibles explicaciones para la desaceleracion observada en
el crecimiento de la productividad laboral y de la productividad total de factores en las Ultimas décadas.
Aunque cada explicacion se relaciona con diferentes mecanismos, no son hipétesis excluyentes, sino
fuerzas que pueden influir en las dindmicas de crecimiento en diferentes grados y horizontes temporales.

Es importante recordar que, como se menciond, las dindmicas de crecimiento de la productividad
laboral no son necesariamente idénticas a las de la PTF. Por lo tanto, los factores determinantes de
cada una pueden ser distintos. Por ejemplo, aunque la existencia de retornos decrecientes de los
factores de produccién puede naturalmente reducir el crecimiento del producto por trabajador,
esta idea de convergencia no necesariamente afecta en forma directa las dindmicas de la PTF. Del
mismo modo, los cambios en la tasa de acumulacion de factores, como la inversion en capital fisico
y humano, tienen un impacto directo en el crecimiento de la productividad laboral, pero pueden no
afectar la evolucién de la productividad total de factores.

3.1 Problemas de medicion

Un primer argumento de la literatura sugiere que la disminucién del crecimiento en los datos podria
deberse a problemas de medicién, lo que significa que la desaceleracion registrada en las cuentas
nacionales podria no ser tal. En este enfoque, se considera que la desaceleracion es una ilusion
generada por las dificultades para medir correctamente el PIB y la PTF en un contexto de répido
avance tecnoldgico y cambios en la composicion sectorial de la economia.

Especificamente, se argumenta que las cuentas nacionales no han logrado captar con precision
aspectos como la creciente importancia de los activos intangibles relacionados con la economfa de
la informacién, ni han podido incorporar adecuadamente los cambios en la calidad y variedad de
bienes y servicios. Ademas, se sefiala que el cambio tecnolégico de las Ultimas décadas ha llevado
al desarrollo de muchos nuevos bienes y servicios que proporcionan flujos de consumo sin una
transaccion de mercado explicita o un pago monetario directo, lo que podria llevar a subestimar
significativamente su contribucién al producto y al bienestar econémico (Feldstein, 2017).

Algunos de estos argumentos, como las dificultades en la medicién de nuevas variedades de
productos o mejoras en la calidad de productos ya existentes, no son exclusivos de este periodo y
son inherentes a cualquier época de innovacién. Sin embargo, otros, como la creciente importancia
de activos intangibles, como la informacién, son caracteristicos de las Ultimas décadas y pueden
indicar que este periodo es distinto. A pesar de reconocer la existencia de estos problemas de
medicién, la mayor parte de la literatura sugiere que la magnitud de la desaceleraciéon parece ser
demasiado significativa para ser el factor central (Syverson, 2017). Ademas, la l6gica del argumento
acerca de la excepcionalidad del periodo reciente implica que los problemas de medicion deberian
ser mas pronunciados en industrias donde la informacion ha desempefado un papel crucial. Sin
embargo, la evidencia muestra que la disminucion del crecimiento es generalizada, incluso en sectores
“tradicionales” menos influenciados por la innovacion (Syverson, 2017; Goldin et al., 2021)".

T Un tema de medicién relacionado y relevante se refiere al rol del capital natural, tipicamente no considerado en los analisis
retrospectivos de contabilidad de crecimiento. La caida medida de la PTF es menos severa si se considera la contribucién de la
desaceleracion de la extraccion de capital natural, especialmente en paises abundantes en recursos naturales. Sin embargo, la
magnitud de la diferencia no es sustancial para el conjunto de las economias emergentes (Dieppe, 2021).
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En resumen, aunque las dificultades en la medicion del PIB y la PTF son una preocupacion valida,
parece dificil argumentar que estos problemas, por si solos, puedan explicar la mayor parte de
la disminucion observada en el crecimiento de la productividad de las economias desarrolladas y
emergentes. Por lo tanto, la desaceleracién econdmica no puede considerarse un efecto ilusorio, y la
atencion debe dirigirse a las fuerzas econémicas que pueden estar contribuyendo a esta tendencia.

3.2 Factores ciclicos

Una primera explicacion econdémica sugiere que el freno al crecimiento de la productividad se
relaciona con el impacto directo y las consecuencias de la Crisis Financiera Global de 2008-2009 y sus
efectos duraderos en el desempefo de las firmas. Esto se manifesto tanto en los mayores obstaculos
financieros como en una demanda mas débil. Segun este argumento, la crisis afecto la capacidad
y la disposicion de las empresas para invertir en capital (lo que impactoé en la productividad laboral
al reducir la cantidad de capital por trabajador) y en innovacion (lo que afecté directamente a la
PTF). Esta explicacion se respalda en la evidencia a nivel microeconémico, que demuestra que las
empresas que experimentaron restricciones financieras mas severas durante 2008-2009 tuvieron
un menor crecimiento en la década siguiente (Chen y Lee, 2023; Duval et al., 2020). Ademas, se
alinea con la evidencia mas amplia, que muestra que las crisis financieras tienen efectos persistentes
en el crecimiento econémico y la productividad, y que son mas pronunciados que los de recesiones
econodmicas tipicas (Sufi y Taylor, 2021).

Sin embargo, la secuencia temporal de los eventos parece descartar a la CFG como el factor principal
detras de la desaceleracion, dado que las tasas de crecimiento de la productividad mostraban caidas
varios afios antes. Por lo tanto, es dificil argumentar que la contraccion financiera desencadend las
fuerzas que llevaron a la productividad a desacelerarse, sobre todo porque ya existia un crecimiento
de la productividad mas lento en un periodo con abundante acceso al crédito. Ademas, dado que
ha pasado mas de una década desde ese episodio, resulta menos plausible que un fenémeno
temporal continte teniendo efectos de primer orden (Fernald, Inklaar y Ruzic 2023). En consecuencia,
parece razonable argumentar que, si bien la crisis financiera exacerb6 la desaceleracién —al menos
temporalmente—, no retine las condiciones para ser considerada su causa principal ni para sostenerla
durante muchos anos.

3.3 Factores estructurales

La persistencia de la disminucion en el crecimiento de la productividad en las Ultimas décadas,
observada en diferentes industrias y economias, apunta a fuerzas seculares subyacentes que van mas
alla de las cuestiones de medicién o de los factores ciclicos mencionados. Una vez mas, es importante
destacar que estos factores no son mutuamente excluyentes y pueden operar simultdneamente e
interactuar entre si.

Una primera posible explicacién es la evolucion del comercio internacional. Este argumento se divide
en dos puntos. Primero, el proceso de integracién comercial y globalizacion de los afios 90 y 2000
generd ganancias agregadas de eficiencia, vinculadas con la reasignacion de factores productivos y el
desarrollo de cadenas de valor (Baldwin, 2016). En términos conceptuales, puede pensarse como un
aumento de una vez en el nivel de la PTF que no cambia su tasa de crecimiento de forma permanente
Por tanto, el periodo de crecimiento acelerado de la PTF en los 90 podria interpretarse como un
periodo de convergencia hacia ese nuevo nivel, efecto que se disipo tras concluir el proceso de ajuste.
En segundo lugar, se ha argumentado que la desaceleracion en el crecimiento del comercio en la
Ultima década ha ralentizado estas ganancias de eficiencia (Constantinescu, Mattoo y Ruta, 2016).
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Un segundo grupo de explicaciones se centra en la naturaleza del cambio tecnoldgico en las ultimas
décadas. Un argumento planteado por Gordon (2016, 2018) sugiere que las innovaciones recientes,
asociadas principalmente a tecnologias de la informacion, no tienen ni tendran el mismo impacto
productivo que las realizadas en la etapa final del siglo XIX y los primeros afos del siglo XX, como
fueron el motor de combustién interna o la masificacion de la energia eléctrica. En esa logica, el
aumento de la productividad a finales de los 90 y principios de los 2000 fue una excepcion, y el bajo
crecimiento promedio de la productividad posterior es el escenario esperado en una era con menos
innovaciones relevantes, el que se arrastra desde mediados del siglo XX.

Un argumento relacionado, aunque algo mas optimista respecto del potencial de largo plazo de
estas innovaciones, es que su naturaleza reciente —que se enfoca en informacién e intangibles— ha
generado menos propagacion hacia otros sectores. Esto se debe en parte a que la innovacion se ha
manifestado en formas y sectores distintos que en el pasado, lo que ha creado “cuellos de botella”
que dificultan la transferencia de las ganancias productivas a sectores mas amplios (Acemoglu, Autor
y Patterson, 2023). Ello no significa, sin embargo, que tal propagacion no pueda darse hacia adelante.

Una tercera linea de explicaciones se relaciona con los cambios en las dindmicas de las firmas y la
estructura competitiva de la economia. La literatura ha documentado una disminucion significativa en
la tasa de creacion de firmas y en las tasas de creacién y destruccion de empleo en Estados Unidos y
en las economias desarrolladas en general (Decker et al., 2014 y 2020; Calvino, Criscuolo y Yerlhac,
2020; Hyatty Spletzer, 2013). Este fendmeno es relevante dado que la reasignacion de empleo hacia
firmas mas productivas es un determinante crucial del crecimiento de la PTF (Syverson, 2011), y la
entrada de empresas nuevas y exitosas es esencial para el crecimiento agregado (Klenow y Li, 2020).
Por lo tanto, este “menor dinamismo de los negocios” podria estar desincentivando la innovacién y
reduciendo las ganancias de eficiencia asociadas al proceso de reasignacién. Esto es coherente con
la evidencia que sugiere un aumento de la ineficiencia en la asignacién de recursos en la economia.

Al mismo tiempo, se ha observado un aumento en la concentracion de mercado (Bajgar et al., 2019)2.
A priori, la relaciéon entre productividad y concentracién no es obvia. Es posible que, gracias a la
tecnologia, las empresas mas productivas ganen una mayor participacion de mercado debido a sus
menores costos. A su vez, las industrias cuya concentracién aumenta podrian tender a experimentar
un cambio tecnoldgico mas rapido (Autor et al., 2020). Si bien la literatura se ha topado con serias
dificultades metodoldgicas (definiciéon de ‘mercado’ o alcance de una firma), hay consenso en que
la mayor concentracion se asocié con un aumento de la productividad durante los aflos noventa.

Sin embargo, la evidencia durante las Ultimas dos décadas ha sido mixta, encontrdndose una
correlacion positiva en algunos casos (Ganapati, 202 1), mientras que otras muestran una correlacion
negativa junto a una pronunciada caida de la inversién (Covarrubias, Gutiérrez y Philippon, 2020).
Adicionalmente, la evidencia también sugiere, aunque de manera menos concluyente, que esta
concentracién se ha traducido en una menor competencia, con un aumento en los margenes de las
empresas (De Loecker, Eeckhout y Unger, 2020; Bagaee y Farhi, 2020), lo que podria estar asociado
a una menor eficiencia. Es importante destacar que estos cambios en la estructura del mercado
pueden estar relacionados, al menos en parte, con la creciente importancia de los activos intangibles
y las tecnologias de la informacién, que, por su naturaleza, pueden crear barreras de entrada que
protegen la posicion de las empresas dominantes.

2 Este tema sera abordado con mayor profundidad en un documento posterior de la serie Notas de Discusion.
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TABLA 2 CAIDA EXPLICADA DE LA PTF Y DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL

Periodo Francia Alemania Japon Reino EE.UU.
Unido

Caida de la productividad laboral 0,99 0,94 0,82 1,75 1,61

Caida explicada de la productividad laboral 0,50 1,28 1,52 1,41 1,72

Intensificacion de capital:

- ) 0,04 0,27 0,40 0,27 0,35
Crisis Financiera Global
Intensificacion de capital:
) ) . 0,04 0,27 0,40 0,27 0,35
Caida secular de inversién
Capital humano -0,09 0,17 0,04 0,39 -0,01
Caida explicada de la PTF 0,52 0,57 0,68 0,50 1,02
Problemas de medicién 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21
Intangibles -0,07 0,06 0,48 -0,01 0,28
Comercio -0,04 0,20 0,00 -0,05 0,15
Eficiencia distributiva 0,42 0,10 -0,01 0,35 0,38

Fuente: Goldin et al. (2021).

Un intento de proporcionar soporte empirico a estas hipodtesis se encuentra en Goldin et al. (2021).
Como se muestra en la tabla 2, los autores intentan medir el impacto relativo de diferentes fuerzas
en la productividad laboral, distinguiendo entre fuerzas relacionadas con la acumulacién de factores
(capital fisico y humano) y cambios en la PTF. Aunque este ejercicio implica multiples supuestos
para medir cada componente y, por lo tanto, sus resultados deben interpretarse con precaucion,
proporciona informacion sobre el papel de las diferentes fuerzas involucradas. Los cambios en la
PTF se explican en parte por errores de medicién, el papel de los activos intangibles, el tipo de
innovacion tecnolégica, el impacto del comercio y la eficiencia distributiva, esta uUltima asociada
a la capacidad de la economia para asignar recursos de manera eficiente. Para el caso de Estados
Unidos, la caida de la PTF explicada por todos estos factores es algo mayor a 1%. Un quinto de eso
se puede atribuir a error de medicién, mientras la menor eficiencia distributiva explica casi un 40%.
Los activos intangibles y el comercio también juegan un papel importante, sugiriendo que para la
economia estadounidense todas las fuerzas descritas han cumplido un rol no despreciable.
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4. PERSPECTIVAS

Hasta aqui, estudiamos la desaceleracion de la productividad en base a sus causas, para comprender a dénde
ha llevado este fenédmeno a la economia actual. A la luz de la evidencia presentada, se lo entiende como
un fenémeno global en términos geograficos y sectoriales, afectado por factores ciclicos y estructurales, y
sujeto a obstaculos no triviales en su medicion. El estudio de las principales causas y consecuencias permite
identificar las herramientas para enfrentar los desafios actuales. Se destacan las areas de innovacion
tecnoldgica, dindmica de las firmas, estructura competitiva, integracion comercial y educacion. A su vez,
la perspectiva historica permite entender la desaceleraciéon tanto en el contexto de episodios particulares
(crisis, geopolitica, etc.) como en el largo plazo de forma secular.

Para cerrar esta nota, en esta seccion se abordaradn las perspectivas para el crecimiento de la
productividad desde multiples dimensiones. Se destaca que la innovaciéon tecnolégica, incluida la
inteligencia artificial, tiene el potencial de impulsar la productividad, aunque su impacto completo
puede requerir tiempo para su adopcidn y optimizacién. La desglobalizacion podria revertir ganancias
previas de eficiencia en la economia mundial. Se prevé que el cambio climatico afectard negativamente
la productividad debido a eventos climaticos extremos, lo que subraya la necesidad de contar con
inversiones en adaptacion y mitigacion. La pandemia del COVID-19 habria tenido un impacto negativo
en la productividad, con consecuencias a largo plazo en la inversién en investigacion y desarrollo,
aunque las tecnologias de trabajo remoto ofrecen oportunidades en algunos lugares. Por su parte,
las economias emergentes han experimentado un progreso significativo, pero enfrentan desafios
para cerrar la brecha de productividad con las economias desarrolladas, lo que requiere politicas que
fomenten la inversién en capital humano y una asignacion de recursos eficiente.

4.1 Cambio tecnolégico

Como se menciono, es posible que las potenciales ganancias de productividad de la innovacién
tecnoldgica reciente aiin no se hayan realizado por completo (Juhész, Squicciariniy Voigtlander, 2020).
La adopcion de estas tecnologias toma tiempo, ya que la necesidad de reorganizar la produccion
requiere de un periodo considerable de prueba y error antes de establecer las practicas éptimas.

Una hipotesis sobre la dinamica de la productividad coloca a varios paises de la OCDE en el punto de
inflexion de la curva de productividad en forma de “J” (Brynjolfsson y Petropoulos, 2021). Esta argumenta
que, inicialmente, el impacto de una nueva tecnologia disruptiva puede ser limitado. Sin embargo, después
de un periodo de adaptacion y refinamiento, se observa un aumento significativo en la productividad. Entre
otras razones, los autores destacan el desarrollo de la inteligencia artificial y su acceso masivo debido al
‘cloud computing’ como un factor que hace creer que la dindmica de la productividad serd mayor que la
observada en el siglo pasado. Ademas, las tecnologias de propésito general (GPT) pueden tener un impacto
en la inversién en activos intangibles, asi como en reasignaciones relevantes del empleo que contribuyan
al crecimiento de la productividad (Brynjolfsson, Rock y Syverson, 2021). Esta complementariedad es
importante para distinguir entre el impacto en la tasa de cambio tecnolégica y los cambios en el nivel que
generan Unicamente un crecimiento temporal de la PTF.

Por supuesto, esta vision optimista del proceso de innovacién difiere de la de Gordon (2016, 2018), que es

muy escéptico de la capacidad intrinseca de estas tecnologias para replicar el impacto de aquellas del pasado.
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4.2 Integracién comercial

En un escenario de desglobalizacién, las ganancias de eficiencia logradas en las ultimas décadas
podrian revertirse parcialmente. Constantinescu, Mattoo y Ruta (2019) relacionan la estructura vertical
de produccién y el crecimiento de la productividad, y encuentran que el impacto de un aumento
del 10% en la participacién en cadenas de valor globales aumenta la productividad promedio en
aproximadamente un 1.6%. Ademas, se han observado efectos heterogéneos de la integracion
comercial en el crecimiento de la productividad, identificando factores clave como la composicion
sectorial, la competitividad de la moneda vy la flexibilidad de los mercados laborales (McMillan y
Rodrik, 2011).

4.3 Covid-19

El crecimiento de la productividad en Estados Unidos cayé a 0,6% en 2021-22 (Gordon y Sayed,
2022). Dado que las tasas de crecimiento de la productividad ya estaban disminuyendo antes de la
pandemia, este impacto podria llevarlas incluso a niveles cercanos a cero o negativos, lo que resultaria
en deterioro de los niveles de vida.

Aunque la pandemia ha tenido un fuerte impacto en la productividad medida, algunas fuentes
sugieren que sus efectos podrian ser menos persistentes que los de la CFG. Si bien el Fondo Monetario
Internacional (FMI) prevé una caida en el crecimiento global en comparacion con las proyecciones
previas a la pandemia de COVID-19, también indica que el impacto a mediano plazo de la pandemia
no sera tan severo como el de la CFG (FMII, 2023;2024). El McKinsey Global Institute sefala el potencial
de acelerar el crecimiento anual de la productividad laboral en aproximadamente un 1% al afo
hasta 2024, lo que seria mas del doble de la tasa lograda después de la CFG (Mischke et al., 2021).

En cuanto al impacto del COVID-19 en la evolucién futura del crecimiento de la productividad, existen
diversas posturas, y la respuesta definitiva ain permanece abierta. Por un lado, la reduccion de la
inversion en investigacion y desarrollo, la desviacion de recursos para hacer frente a la pandemia, y
los efectos disruptivos en mercados como el laboral podrian tener un efecto negativo a largo plazo
(Bloom et al., 2023). Sin embargo, la adopcién de nuevas tecnologias inducidas por la pandemia
pueden haber matizado el efecto de la pandemia en la productividad laboral. Por ejemplo, aquellas
economias que lograron adoptar eficazmente Itecnologias como el trabajo remoto, podrian
experimentar un aumento de su producto relativo a tendencias previas a la pandemia (Nodari, Rees
y Rungcharoenkitkul, 2022). Considerando ambos argumentos, aun persisten las dudas sobre el
efecto neto que predominara en el largo plazo.

4.4 Paises emergentes

A pesar de la desaceleraciéon en la década de 2010, las economias emergentes experimentaron un
progreso significativo en el crecimiento de la productividad en los Gltimos 25 afios, comparado con
la década de 1990 (Grafico 4), en parte gracias al fortalecimiento de sus politicas macroecondémicas
desde el cambio de siglo, lo que les ha permitido mas que duplicar los ingresos per capita en
promedio (Duttagupta y Pazarbasioglu, 2021).No obstante, todavia existen brechas importantes
con los paises desarrollados, lo que sugiere la existencia de un potencial significativo para un mayor
crecimiento, con la reasignacién de recursos entre sectores como la principal fuente de aumento
de la productividad (Dieppe, 2021).
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Sin embargo, existen obstaculos a considerar, como la creciente complejidad de los procesos de
fabricacion, los que, al requerir una fuerza laboral méas capacitada, podria dificultar la redistribucion
del empleo hacia sectores de alta productividad. La persistente brecha en capital humano entre paises
emergentes y el mundo desarrollado plantea un desafio de primer orden. Esta brecha refleja no
solo diferencias en la escolaridad promedio o en la cobertura de educacién terciaria, sino también
diferencias en la calidad de la educacion recibida. Por ejemplo, mientras los niveles de escolaridad
en Chile han aumentado de manera sostenida en las Ultimas décadas, como se observa en la mayor
cobertura de educacion terciaria en las generaciones mas jovenes, la comparacién de pruebas
estandarizadas internacionales sugiere que hay importantes brechas de calidad (Banco Central de
Chile, 2017).

Para impulsar el crecimiento sostenible, es fundamental disefar politicas que fomenten la
productividad en diversas dimensiones. La mejora de la productividad en los sectores primarios es
esencial, ya que estos siguen siendo los principales empleadores en la mayoria de las economias
emergentes (Dieppe, 2021). Ademads, el auge de la automatizacion sugiere que el desarrollo impulsado
por la manufactura se esté volviendo cada vez mas desafiante, pero también abre oportunidades en
sectores de servicios de alto valor agregado, como las tecnologias de la informacién y la comunicacién,
finanzas, contabilidad y servicios legales (Maloney y Nayyar, 2018).

Reducir las barreras para una asignacion eficiente de recursos, tanto de capital como de trabajo,
puede generar ganancias significativas en productividad (Hsieh y Klenow, 2009). Una mayor inversion
en capital humano, con mayores niveles de cobertura y calidad, y la actualizacion de los enfoques
de gestién en las empresas pueden ser cruciales para que los mercados emergentes alcancen su
potencial y reduzcan la brecha con las economias mas avanzadas en productividad.
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Recuadro A: Commodities y desaceleracion de la
productividad

En el contexto de las economias dependientes de la produccion de commodities o materias
primas, surgen factores adicionales que ejercen influencia en la dindmica econémica. En este
recuadro, exploramos la evidencia que revela un deterioro mas acentuado en el crecimiento de
la productividad en los paises exportadores de commodities y examinamos en detalle los factores
adicionales, de caracter tanto ciclico como estructural, que contribuyen a esta tendencia.

A.1 Evidencia

A pesar de que la desaceleracion de la productividad laboral posterior a la CFG afecté a una
variedad de economias emergentes, su impacto fue particularmente pronunciado en aquellas
gue dependen de la exportacion de commaodities (grafico 6, panel izquierdo). La caida de los
precios de las materias primas entre 2011 y 2016 generd un estancamiento en la inversiéon en
estas economias, lo que condujo a que tanto la acumulaciéon de capital como la contribucién
de la PTF se redujeran drasticamente (grafico 6, panel derecho). El ritmo de crecimiento de
la productividad se redujo de 2,9% entre 2003 y 2008 a 0,5% entre 2013 y 2018, una tasa
apenas superior a la de los ochenta.

GRAFICO 6 CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL EN PAISES EMERGENTES
EXPORTADORES E IMPORTADORES DE COMMODITIES (*)

A. CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD B. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA
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(*) EMDEs = emerging market and developing economies
Fuente: Dieppe (2021).

A.2 Factores ciclicos

Los precios elevados de las materias primas tienden a generar un aumento en la inversion de
capital destinada a extraer mayores cantidades de estos bienes, aprovechando las condiciones
favorables del mercado. No obstante, este proceso de extraccion requiere tiempo para
completarse, lo que implica que el capital no se aprovecha plenamente durante la etapa inicial
de inversion, lo que a su vez limita el crecimiento de la productividad (Parham, 2012).
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Paralelamente, los precios mas altos pueden incentivar la inversiéon en la creaciéon de nuevas
explotaciones con niveles de productividad menores, las cuales se vuelven rentables en un
contexto de precios al alza, dando como resultado una reduccién adicional de la PTF.

Por otro lado, el aumento de los ingresos derivados de los precios mas altos de los commaodities
puede aliviar las restricciones presupuestarias y crediticias, facilitando asi la inversion en
tecnologia y capital humano, lo que podria impulsar el crecimiento de la PTF en el mediano
plazo.

A.3 Factores estructurales

Con el paso del tiempo, la extraccion de materias primas se torna mas complicada y su calidad
tiende a disminuir, especialmente en la explotacién de recursos no renovables, lo que requiere
cada vez mayor cantidad de insumos para obtener la misma produccion. Esta realidad conlleva
una reduccion en la PTF (Aguirregabiria y Luengo, 2015; Parham, 2012). Este fenémeno
especifico del sector ejerce una presion descendente sobre el crecimiento global de la PTF en
los paises productores.

La reasignacion de factores entre diferentes sectores econdmicos ha sido un motor clave para
el crecimiento de la productividad en paises emergentes y de bajos ingresos — grafico 7, panel
izquierdo- (Cusolito y Maloney, 2018; de Vries, de Vries y Timmer, 2015). No obstante, en el caso
de los productores de productos basicos, especialmente en América Latina, esta reasignacién
sectorial ha experimentado un ritmo mas lento en afos recientes. En parte, esto se ha debido
a una menor absorciéon de mano de obra en los sectores de servicios y construccién -grafico 7,
panel derecho- (Diao, McMillan y Rodrik, 2017).

GRAFICO 7 REASIGNACION SECTORIAL DE FACTORES (*)

A. CONTRIBUCION INTRA E INTERSECTORIAL AL B. COMPOSICION SECTORIAL DEL EMPLEO
CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
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(*) EMDEs = emerging market and developing economies; LICs = low incomes countries.
Fuente: Dieppe (2021).
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Recuadro B: Cambio climatico

El proceso de cambio climatico y, mas en general, la manera en que la actividad humana ha
afectado la sostenibilidad de los ecosistemas y recursos planetarios puede tener un impacto
significativo en las dindmicas futuras de productividad. En primer lugar, los cambios en las
condiciones ambientales de la economia pueden afectar directamente la capacidad productiva
de los paises y la disponibilidad de los recursos naturales necesarios para su funcionamiento. En
segundo lugar, la productividad puede verse afectada por las acciones de mitigacién tomadas
en respuesta a estos fendmenos, asi como por el desarrollo y la adopcion de tecnologias mejor
preparadas para enfrentar las nuevas condiciones. Aunque este recuadro examina brevemente
estas fuerzas en el contexto especifico del cambio climético, las implicancias que de aqui se
derivan se pueden aplicar a las problematicas asociadas a la degradacion ambiental.

B.1 Medicién de la productividad en el contexto de cambio
climatico

Ante el reciente aumento en la documentacion de la degradacién de la naturaleza, se puede
relacionar el cambio climatico con los argumentos de medicion de la productividad expuestos
en la seccion 3.1. Por un lado, al no incluir al capital natural como factor de produccion, la
degradacion de la naturaleza se podria contabilizar erradamente como un deterioro de la
PTF (Dasgupta, 2021). Por otro lado, la medicion del capital natural aun representa enormes
desafios, con un enfoque que actualmente subestima el impacto de la actividad humana en la
naturaleza (Albagli y Vial, 2022) y, por lo tanto, no captura correctamente el impacto negativo
en la productividad laboral. Cabe destacar que estos dos efectos estan asociados a distintas
medidas de la productividad, con el primero asociado a la PTF y el sequndo, a la productividad
laboral. Sin embargo, ambos enfoques invitan a reflexionar que la preocupacion por la pérdida
de eficiencia enmascara una preocupacion similar por las consecuencias del cambio climatico.

B.2 Efectos directos del cambio climatico

En los escenarios centrales de proyeccion para las proximas décadas, se prevé que el cambio
climatico tendra un impacto directo y relevante en la productividad en todos los paises. Esto,
debido a los cambios significativos en la distribucién global de temperaturas y precipitaciones
gue ya estan ocurriendo y se espera que lo sigan haciendo en un futuro cercano. Estos cambios
conllevan riesgos fisicos importantes, como una mayor frecuencia e intensidad de fenéomenos
como inundaciones y cortes de energia, ademas de eventos de temperaturas extremas.

Estos fenomenos pueden tener un impacto significativamente negativo en la productividad
de diversos sectores, ademas de destruir o al menos danar la infraestructura y el capital fisico
en las zonas de mayor impacto. Estos efectos pueden ser de una magnitud considerable,
y se diferencian sustancialmente de las causas que contribuyeron a la desaceleracion de la
productividad observada en la ultima década (Ditlevsen y Ditlevsen, 2023). Existe literatura
gue sugiere que los efectos del cambio climatico podrian variar segun el sector y la ubicacion
geogréfica, con posibles beneficios en algunas regiones (Cruz y Rossi-Hansberg, 2021; Kahn
et al., 2021; Roson y van der Mensbrugghe, 2012). Sin embargo, parece claro que el impacto
directo esperado del cambio climatico en la actividad y la productividad sera negativo, y que
existen escenarios de riesgo donde los efectos pueden ser de una magnitud muy importante.
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B.3 Efectos indirectos a través de esfuerzos de mitigaciony
adaptacién

Las respuestas al proceso de cambio climatico pueden tomar dos formas. Por una parte,
estrategias de mitigacion, destinadas a reducir los danos generados por la transicién climatica,
y recuperar asi, al menos parcialmente, las pérdidas de capital y productividad. Estas politicas
pueden potencialmente aliviar en parte los costos directos mencionados. Por otra, también
pueden considerar inversiones destinadas a generar mayor eficiencia y aumentos productivos,
como los cambios en la matriz energética, la reduccion de emisionesy el desarrollo de tecnologias
mas limpias. Asi, por ejemplo, la implementaciéon de politicas que corrijan las externalidades
climéticas puede tener un impacto positivo en el bienestar humano, al mejorar la eficiencia en
la asignacion de recursos (Jones y Klenow, 2016; Bannister y Mourmouras, 2017).

Desde esta perspectiva, las politicas de transicién climética tienen el potencial de aumentar
la productividad, aunque posiblemente no puedan revertir el impacto adverso asociado a los
efectos de primer orden. Es importante notar que un pais como Chile, dada su dotacion de
recursos naturales y las condiciones climaticas que enfrenta, se puede beneficiar de manera
especial del uso de energfas limpias, abriendo la puerta para ganancias importantes en
productividad (por su capacidad de generar energia a un bajo costo) y actividad.
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