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1. Introduccion

Los grandes shocks recibidos durante los dltimos afios en Chile han afectado fuerte-
mente las dindmicas de ventas, empleo y otros, en las firmas chilenas (Albagli, Fernandez,
Guerra-Salas, Huneeus and Mufioz, 2023). Sin embargo, poco sabemos respecto a como
la participacion de los principales factores de produccién — capital y trabajo — han variado
en este ultimo tiempo. Es mds, no sabemos para el caso de Chile cémo en general se com-
portan estas participaciones a nivel firma con la actividad econémica. La presente minuta
estudia la participacion de los factores capital y trabajo en firmas chilenas durante el ciclo
econémico entre los afios 2012 y 2023. Para ello se utilizan y combinan datos tributarios
de las firmas en sus ventas, compra de materiales y salarios.

La literatura ha mirado poco la ciclicidad de la participacién de los factores de produc-
ci6én, tanto para capital como para trabajo.! La excepciéon més relevante para el caso del
capital corresponde a Macallan, Millard and Parker (2008) que estudia markups y parti-
cipacién del capital (considerando utilidades) en el Reino Unido. Los autores encuentran
que esta participacion es prociclica, y que esto es constante a través de los sectores. Lo
que es equivalente a decir que la participacion del trabajo es contraciclica. Para la partici-

pacion del trabajo tenemos mayor investigacion, donde se destaca que para estudiar este

*Agradezco la extraordinaria ayuda de Sebastidn Andalaft en el desarrollo empirico de este trabajo. La
version actual de este documento no es puiblica y s6lo estd pensado para ser discutido internamente dentro
del Banco Central de Chile. Email: mrojaso@bcentral.cl.

1Una razén por la cual este es un aspecto poco explorado puede ser que estas participaciones de las
firmas no son un canal a través del cual acttia la politica monetaria. De hecho, en general no es un elemento
relevante en los modelos Neo-Keynesianos
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tipo de ciclicidad debemos relajar supuestos estdndar, tales como elasticidad de sustitu-
cién unitaria entre capital y trabajo (Chang and Kuo, 2023) o mercado competitivos en el
mercado laboral o del capital (Choi and Rios-Rull, 2009). En el caso de Estados Unidos
se encuentra que la participacién del trabajo es contraciclica (Rios-Rull and Santaeulalia-
Llopis, 2010).

A pesar de lo anterior, si se ha mirado la participacién de los factores de produccién en
periodos maés extendidos en el tiempo. Salas-Fumds, San Juan and Vallés (2018) estudian
Italia, Francia, Espafia, Alemania y Estados Unidos, donde para estos dos tltimos paises
se encuentra que ha aumentado la participacion del capital entre el periodo 1995 y 2016,
en linea con lo que se encuentra en este estudio para el caso de Chile. Este tiltimo estudio
es parcialmente consistente con lo encontrado en Gutierrez (2018), quien encuentra que
para un conjunto de economias avanzadas, la participacién del capital se ha mantenido
estable con la excepcién de Estados Unidos, donde ha aumentado. La tendencia de largo
plazo de su contraparte, es decir de la participacién del trabajo, si ha sido fuertemente
estudiada, donde se encuentra que ésta ha caido consistentemente (Autor et al., 2017;
Bergholt et al., 2022). El aspecto de largo plazo de los factores de produccién es algo que
va mas alla del alcance de este documento, mas es relevante establecer el contexto en el
cual se estudia la ciclicidad.

El resto de esta minuta se distribuye de la siguiente manera. La Seccién 2 discute
la motivacién tedrica y el marco conceptual para interpretar los resultados. Los datos
utilizados se detallan en la Seccién 3, luego se describe el enfoque empirico en la Seccién

4, para finalmente mostrar y discutir los resultados en la Seccién 5. La Seccién 6 concluye.

2. Ciclicidad de la participacion de los factores de produc-
cion

En un escenario competitivo en los mercados de factores y con funcién de producciéon
Cobb-Douglas la participacién del trabajo se mantiene siempre constante, por ende las
participaciones de los factores son aciclicas por definicién. Si se relaja que la funcién de
produccién tenga elasticidad de sustitucion distinta a 1, o que algunos de los mercados
de factores no sea competitivo, entonces es posible que las participaciones de los factores

varien con el ciclo.



2.1. Funcién de produccién CES

Consideremos la siguiente funcién de produccién y = [QK T+ (1-0)L% m, donde
o es la elasticidad de sustitucién y 0 denota la intensidad de capital. En equilibrio, la

participacion relativa de capital sobre trabajo estd dada por,
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Desde esta ecuacion podemos ver que si salarios y el precio de arriendo del capital son
similarmente rigidos, la participacién de ambos se mantendra constante en el ciclo para
cualquier tipo de shock. Sin embargo, uno deberia esperar que salarios sean mas rigidos
que la tasa de arriendo del capital. Esto se debe a que incluso en un horizonte de un
afio no todos los salarios han cambiado,> mientras que el precio de arriendo del capital
puede pensarse como un factor del cual la firma es duefia, y por ende el precio es el costo
usuario del capital el que fluctta bastante. O bien, si es arrendado directamente deberia
tener un nivel de rigidez similar al de precios al productor los cuales son mas flexibles
que precios al consumidor (Nakamura and Steinsson, 2008). Luego, si la participacién del
capital aumenta depende de si los factores son complementos (o > 1) o sustitutos (o < 1).
Trabajos que buscan estimar esta elasticidad encuentran valores entre 0,5 y 0,8.

Bajo 0 < 1, un shock de demanda negativo el cual lleva todos los precios de los fac-
tores a la baja, genera que la participacion del trabajo aumente, haciendo que ésta sea
contraciclica, y la participacién del capital prociclica. Bajo la misma légica, si el origen
es un shock de costos generalizados en la economia, los salarios caen mas lento que la
tasa de arriendo del capital generando que la participacion del trabajo (capital) aumen-
te (caiga), y por ende siendo prociclica (contraciclica). Implicancias inversas suceden si

o> 1.

2.2. Mercado laboral no competitivo

Consideremos una economia donde el mercado laboral no es perfectamente competiti-
vo. En particular, un porcentaje de los trabajadores estan en una relacién laboral, mientras
que el resto estd desempleado buscando trabajo. Las firmas publican vacantes para con-

tratar a aquellos trabajadores desempleados. Dentro de cada relacién, el salario y horas

ZVer por ejemplo el reciente trabajo en Grigsby et al. (2021) quienes miden una rigidez salarial de 0,35 en
EE.UU. Ntimeros similares o més bajos son reportados en Elsby and Solon (2019), el cual revisa evidencia
internacional.



trabajadas se definen a través de una negociacién a la Nash entre las partes, y existe una
probabilidad exégena de que ésta termine cada periodo. Este tipo de mercado laboral se
les conoce como de Search and Matching, y esta caracterizado por una funcién de empare-
jamiento entre firmas/vacantes y trabajadores.

Bajo este esquema el mercado laboral reacciona lentamente a fluctuaciones macroeco-
ndémicas generando que la participacién del empleo, y por ende la del capital, no sean
constantes a lo largo del ciclo. En particular, Choi and Rios-Rull (2009) explican la con-
traciclidad luego de un shock tecnolégico, utilizando un modelo con un mercado laboral
como el aqui descrito. Un shock de productividad positivo mueve fuerte y rdpidamente
el producto, mientras que salarios se ajustan levemente al alza, junto con horas trabajadas
y empleo los cuales demoran incluso més en reaccionar. Todo esto en su conjunto lleva a
la contraciclicidad de la participacién del trabajo, o prociclicidad del capital.

Dicho esto, uno puede articular que la ciclicidad de los factores de produccién depen-
de de cudn rigidos son los distintos mercados, tanto en su dimensién nominal como real.
Para lo primero ya sabemos que dependera del salario por unidad de trabajo o precio de
arriendo del capital. Mientras que para lo segundo dependera de fricciones tales como
la ya mencionadas para el mercado del trabajo, y fricciones por el lado del capital, tales

como costos convexos.

3. Datos

A continuacién detallamos brevemente las bases de datos que utilizamos, y las varia-

bles relevantes que contienen para el anélisis:

Formulario 29 (F29). EI F29 es un documento que las firmas deben declarar cada mes.
Contiene, entre otras cosas, las ventas de las firmas y la compra de materiales (y servicios)

que éstas realizan.

Declaracién Jurada 1887 (DJ1887). La DJ1887 es un documento que las firmas deben
declarar una vez al afio, y que reporta el nimero de trabajadores contratados en cada uno
de los meses del afio anterior. Para cada uno se observa el salario pagado y la jornada de

trabajo (tiempo completo, medio tiempo, otro).



Utilizamos firmas que tengan 5 o més trabajadores a tiempo completo, junto con aque-
llas que reporten salarios, ventas y compras de materiales estrictamente positivos. Adi-
cionalmente, windsorizamos salarios, ventas y materiales en los percentiles 0,1 y 99,9.
Y para cada periodo, eliminamos el percentil 1 y 99 de las variables del ratio de ventas
sobre compras de material, de la participaciéon del trabajo y de la del capital, las cuales
se encuentran definidas en la siguiente seccién. La muestra comprende el periodo desde
2012m1 hasta 2023mé.

4. Metodologia

4.1. Analisis agregado

La participacion del capital (0;¢), que en este caso incluye beneficios también, lo defi-
nimos como el cuociente de lo que no es compensado al trabajo y alguna medida de valor

agregado de la firma i en el mes ¢:

Ganancias;; Ventas;; — Materiales;; — Salarios;;

()

oit = Valor Agregado,, B Ventas;; — Materiales;;
Esta definicion sigue lo hecho en Roma et al. (2011) y Colonna et al. (2023), a diferencia de
otra literatura que escala valor agregado por ventas (Macallan et al., 2008). La medida (2)
la podemos agregar utilizando las ventas o el nimero de empleados que posee la firma
en cada momento del tiempo.

A modo de entender la ciclicidad de la participacién del capital, podemos computar
la correlacién entre el componente ciclico de (2) agregado con el componente ciclico del
IMACEC. Ademas, cabe mencionar que la participaciéon del trabajo corresponde 1 — o,
por lo que las conclusiones respecto a la ciclicidad para la participacion del capital serdn

las inversas para la participacién del trabajo.

4.2. Anélisis a nivel firma

El anélisis anterior es complementado con evidencia proveniente del dato micro a
nivel de firma. En particular, para comprender cémo la participacién del capital de las

tirmas correlaciona con el ciclo estimamos la siguiente ecuacion:

git = Ai + By + €it, 3)



donde A; es un efecto fija firma e y; es el componente ciclico del IMACEC. El signo del
parametro $ nos da cuenta de la ciclicidad que tiene la participacién del capital en las
tirmas chilenas: f > 0 (< 0) nos entrega evidencia a favor de prociclicidad (contraciclidad)
de los margenes. O bien, si es muy cercano a cero y es muy ruidosa la estimacién podemos
concluir que es aciclica.

Extendemos el andlisis anterior utilizando una dummy a contar desde 2020m4 a mo-
do de entender si esto cambié después del Covid-19, y otras especificaciones segtin los
distintos resultados que encontramos. También, estimamos (3) por sector y por tamafio

de la firma.

5. Resultados

5.1. Ciclicidad de factores de produccién

Comenzamos analizando la ciclicidad que posee la serie a nivel agregado. Para esto,
eliminamos la estacionalidad de o;; promedio utilizando X-ARIMA 13, y sobre esa serie
obtenemos el componente ciclico utilizando Hamilton (2018). Esto lo contrastamos con el
componente ciclico del IMACEC desestacionalizado. La Figura 1 muestra esto utilizan-
do el promedio simple y ponderado por empleo. En ambas series existe una correlacién
negativa la cual corresponde a -0,35 para ambas agregaciones y que no cambia con el
COVID (después de 2020m3). Esto a su vez implicaria que la participacién del trabajo es
prociclica, lo cual irfa en direccién contraria a lo encontrado en la literatura para el caso
de Estado Unidos.?

%La Figura 2 en el Apéndice muestra las series de participacién de manera cruda donde se aprecia un
aumento de alrededor de 10 puntos porcentuales durante el periodo estudiado. Esto no corresponde al
objetivo de este trabajo, pero es algo relevante a mirar en el futuro.



Figura 1: Componente ciclico de la participacién del capital
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Nota: La linea azul muestra el componente ciclico del IMACEC destacionalizado,
promedio mévil de 3 meses. Las lineas azul y gris muestran el componente ci-
clico del promedio simple y promedio ponderado por empleo, respectivamente,
de la participacién del capital definida en (2). En ambos casos, la desestacionali-
zacién se hizo utilizando Hamilton (2018).

Para complementar lo anterior, procedemos a estimar (3) para el conjunto de firmas en
la economia chilena. El Cuadro 1 muestra los resultados donde y; corresponde al compo-
nente ciclico del IMACEC. La columna 1 muestra que para la firma promedio se confirma
lo que ya vefamos en el andlisis agregado; la participacién del trabajo es prociclica. Un
aumento del 5% del IMACEC por sobre su crecimiento tendencial (por ejemplo, a co-
mienzos de 2022) esta asociado a un aumento de alrededor de 0,2 puntos porcentuales.

A pesar de lo anterior, al tomar en cuenta el tamafio de las firmas — ya sea conside-
rando compras o ventas —, la relacién pasa a ser totalmente aciclica. Las columnas 2 y 3
muestran esto respectivamente. La columna 4 muestra el resultado agregando por empleo
el cual entrega una participacion del capital que es contraciclica, pero no estadisticamen-
te significativa (cercano al 10 %). Esto entrega luces de que existe heterogeneidad por el

tamarfio de firmas o sus sectores, lo cual es explorado més adelante.



Cabe mencionar que esto no es completamente consistente con lo expuesto en la Fi-
gura 1, puesto que al ponderar por el nimero de trabajadores se pierde la significancia.
Una razén para aquello es que el promedio oculta la composicién de las firmas. Esto en
la regresion micro, al controlar por el efecto fijo firma, permite enfocarnos solamente en
la relacién entre el ciclo y la participacion de los factores de la firma en cuestion. Dicho
esto, pareciera ser que existe algtin tipo de firmas que correlacionan mas fuertemente que

entran/salen, y no que la participacion de sus factores varie mas fuertemente con el ciclo.

Cuadro 1: Estimacién de (3)

1) (2) (3) (4)

Oft Oft Ift Oft
IMACEC  -0.035" -0.023 0.011 -0.093

(0.011) (0.046) (0.033) (0.057)

N 13,577,436 13,577,436 13,577,436 13,577,436
Weight No Mat. Venta Empl.
R? 0.099 0.061 0.060 0.156
Firms 299,168 299,168 299,168 299,168

Nota: El cuadro muestra la estimacién de (3). Los errores estandar estan clusteri-
zados a nivel firma.
*p<0,1,"p<0,05"p<0,0L.

5.2. Heterogeneidad

Covid-19. Dado el cambio de escenario que existe desde el inicio del Covid-19, extende-
mos la especificacion en (3) y permitimos que f3 varie antes y después de la pandemia. El
Cuadro 2 muestra los resultados de esta regresién. Para las agregaciones por materiales,
venta y empleo se confirma lo anterior; las participaciones son aciclicas y no cambian con
el Covid. Sin embargo, en la columna 1 aprendemos que las participaciones de factores
son en general aciclicas, y que la participaciéon del capital (trabajo) se torna contraciclica

(prociclica) durante la pandemia del Covid-19.*

*El anlisis de largo plazo de la serie cruda de la participacién del capital muestra un fuerte aumento
(caida) entre 2017 y 2019. Extendemos el andlisis como se muestra en el Cuadro 2, pero afiadiendo una
dummy adicional para el periodo 2017m1-2020m3. Los resultados de este andlisis se muestran en el Cuadro
5 del Apéndice. Podemos ver que las conclusiones generales no cambian y que este nuevo periodo estd
caracterizado por cierta evidencia de prociclicidad de la participacion del capital.



La evidencia mostrada aqui, aunque un poco débil, confirma lo documentado respec-
to al rol del trabajo durante la pandemia. Cuando la economia se estaba cerrando, y por
ende contrayendo, implicaba que los sectores intensivos en mano de obra estaban dismi-
nuyendo. Y lo opuesto deberia suceder cuando la economia se abre y repunta. Es decir,

actividad y participacion del trabajo se mueven en la misma direccion, i.e., es prociclica.

Cuadro 2: Estimacion de (3) con efecto diferencial por Covid-19

1) (2) ) 4)
o ft o ft o ft o ft
IMACEC 0.025 -0.042 -0.033 -0.082

0.017)  (0.069)  (0.050)  (0.082)

IMACEC x Covid  -0.051" 0.006 0.053 -0.091
(0.015) (0.059) (0.043) (0.074)
Observations 13577436 13577436 13577436 13577436
Firm FE Yes Yes Yes Yes
Weight No Mat. Venta Empl.
Cluster Yes Yes Yes Yes
Firms 299168 299168 299168 299168

Nota: El cuadro muestra la estimacién de ;s = A;+y: +61tC””id+ylfO”id XY +Eit,
donde 1?”’”’” toma valor 1 si es mayor o igual a 2020m4. Los errores estandar
estan clusterizados a nivel firma. La primera fila reporta Ey lasegundaay
*p<0,1,"p <005 p<0,0L

Tamafio. Replicamos la especificacion principal por tamafio de la firma. Ponderando
por empleo, el Cuadro 3 muestra que la participaciéon de los factores son aciclicas pa-
ra todo tamafio de firmas con excepcion de las medianas, las cuales parecieran poseer
participaciones del capital que son contraciclicas. Dado que este grupo de firmas son las
segundas mas numerosas y fuertemente contraciclicas, esto explica la contraciclicidad ini-
cial. Resultados similares se encuentran si no ponderamos.

Estos resultados pueden entregar luces del nivel de sustitucion entre capital y traba-
jo en las firmas, el cual pareciera ser no lineal. Asimismo, de las rigideces nominales y
reales que enfrentan las firmas de tamafio mediano que parecieran ser muy particulares.
Alternativamente, puede suceder también que la composicion sectorial de cada estrato

sea lo que explique el resultado aqui. Para dilucidar aquello realizamos a continuacién



ese analisis.

Cuadro 3: Estimacién de (3) por tamafio de la firma

1) (2) (3) (4)
Micro Pequefia Mediana Grande
IMACEC  -0.223 -0.053  -0.211*  -0.075
(0.144)  (0.047)  (0.069)  (0.061)

N 1413139 5462532 2420278 1608464
R? 0.203 0.146 0.189 0.144
Firms 51568 105513 26868 13017

Nota: El cuadro muestra la estimacién de (3) por tamafio de la firma y ponderada
por el nimero de trabajadores. Los errores estindar estdn clusterizados a nivel
firma.

“p<01,"p<0,05"p<0,0L

Sector. Finalmente, replicamos la especificacién principal por sector con resultados en
el Cuadro 4. Ahi podemos apreciar que hay tres sectores que poseen participaciones del
trabajo que son fuertemente prociclicas, mientras que el resto se mantienen aciclicas. En
particular, vemos que en sectores intensivos en mano de obra, tales como ‘Agricultura’
y ‘Restaurantes y Hoteles’, la proporcion de valor agregado que va a trabajo crece junto
con la economia. A diferencia de lo expuesto en Chang and Kuo (2023), el trabajo parece
ajustarse mds rdpido que la economia en su conjunto frente a shocks expansivos, ya sea a
través del salario por unidad de trabajo, la cantidad de trabajo contratada, o ambas.
Asimismo es importante ver qué pasa con la participacion del trabajo en otros sectores.
Un sector grande como ‘Comercio’ también posee prociclicidad — aunque ruidosa — en
su participacion del trabajo y es también intensiva en mano de obra. Esto contrasta con
Manufactura, que si bien posee un estimando ruidoso, es un sector con participaciéon del

trabajo que es contraciclica, en linea con ser menos intensivo en mano de obra.
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Cuadro 4: Estimacion de (3) por sector

Panel A:

Agric.  Minerfa Manuf. Util. Construc. Comercio
IMACEC -0.287** -0.165 0.083 -0.017 -0.031 -0.107

(0.111) (0.120)  (0.064) (0.092) (0.129) (0.073)
Observations 1253163 106082 2034393 94103 1667110 3363240
R? 0.080 0.056 0.055 0.085 0.052 0.064
Firmas 29465 2290 36000 1686 52538 65509
Panel B:

Transp, TI Financ. Inmob. Serv. Emp. Serv.Pers. Rest. & Hotel

IMACEC -0.311™ -0.297 0.203 -0.011 0.136 -0.643™

(0.109) (0.233)  (0.225) (0.046) (0.297) (0.229)
Observations 1391570 238464 145493 1582221 720168 977264
R? 0.107 0.198 0.155 0.111 0.372 0.062
Firms 29112 5018 3158 34753 17429 22093

Nota: El cuadro muestra la estimacién de (3) por sector de la firma y ponderada
por el nimero de trabajadores. Los errores estindar estdn clusterizados a nivel
firma.

*p<0,1,"p <005 p<0,01.

6. Discusion y conclusiones

El analisis en este documento ha entregado evidencia de que en general pareciera ser
que las participaciones del trabajo y del capital son inméviles respecto al ciclo econé-
mico en Chile. Dada la discusién en Seccién 2 es posible que se deba a que la funcién
de produccién agregada de la economia chilena se puede caracterizar a través de una
Cobb-Douglas. O bien que si esto no es asi, entonces los niveles de rigideces en tanto los
mercados de factores son relativamente similares. Es decir, la lentitud con la cual se llenan
vacantes de trabajo y ajustan salarios, pareciera tener un impacto similar a las fricciones
reales en el ajuste del capital e inversion.

No obstante, existen dos margenes donde esta aciclicidad parece cambiar. Lo prime-

ro tiene que ver con lo sucedido en el Covid donde la participacion del trabajo (capital)
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se torna prociclica (contraciclica), lo cual va en linea con el cambio estructural — aunque
temporal — que hubo en actividades de contacto humano, dadas las restricciones de mo-
vilidad. Esto probablemente hizo que tanto firmas en sectores intensivos en mano de obra
aumentaran su tamafio relativo, como que firmas no tan intensivas en mano de obra se
volvieran mds. Todo lo cual sucedia mientras se contraia la economia. Lo segundo va en
la misma linea y dice relacién con los sectores. Aquellos més intensivos en mano de obra
(capital) suelen ser prociclicos (contraciclicos).

Este estudio pone de relieve si la participacion de los factores es un matiz relevante, o
no, a prestar atencién durante el ciclo. Independiente de eso, si nos informa que en perio-
dos de fuertes crisis (0o booms), esto si importa més. Del mismo modo, si el ciclo genera
preocupacion por cierto sector, sabemos que existen algunos donde la participaciéon de
sus factores si variara.

Finalmente y extendiendo el analisis, los hechos documentados aqui sugieren enten-
der las causas y consecuencias de las tendencias de largo plazo de la participacién de los
factores que fueron brevemente descritas. Ademds, de lograr entender bajo qué tipo de
shocks sucede esta aciclicidad, o potencialmente si existen shocks que cambien esto, como

ya fue inicialmente sugerido en este estudio.
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A. Tablas y graficos adicionales

Figura 2: Componente ciclico de la participacién del capital
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Cuadro 5: Estimacioén de (3) con efecto diferencial por Covid-19

(1) (2) (3) (4)
o o o o
IMACEC -0.000  -0036  -0.044  -0.079

(0.019) (0.074) (0.054) (0.093)
2017m1-2020m3  0.639"* -0.026 0.002 0.388"

(0.042) (0.184) (0.130) (0.181)
2020m4-2023m6  -0.055" 0.006 0.052 -0.093

(0.015) (0.059) (0.043) (0.074)
Observations 13577436 13577436 13577436 13577436
Weight No Mat. Venta Empl.
Firms 299168 299168 299168 299168

Nota: El cuadro muestra la estimacién de ojy = A; +y; +0a 1;4”’” +va 1;4”’” Xy +
Oc 1tco”id +yc 1?‘"”"1 Xyt +ei, donde 1{‘”’" toma valor 1 si va entre 2017m1-2020m3,

y 1?"”‘1 toma valor 1 si es mayor o igual a 2020m4. Los errores estdndar estan
clusterizados a nivel firma. Las filas 1, 2 y 3 reportan E, YA 'Y yc, respectivamente.
“p<01,"p<0,05"p<0,0L
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