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1. INTRODUCCION

En esta minuta se hace una revision a los supuestos de contribucion del capital en el calculo del crecimiento
tendencial para los sectores resto de la economia chilena. En el IPoM de Septiembre 2015 se asumi6 que la tasa de
crecimiento del capital seria igual a la del PIB, dado que la razén entre capital y producto del sector resto ha sido
relativamente estable desde principios de los 2000. En el presente trabajo se cambia este supuesto, motivado por
dos razones. Primero, la marcada reduccion de la inversion agregada que, de cumplirse las proyecciones para
2016, marcaria su tercer afio consecutivo de contraccién. Segundo, el hecho que el periodo a partir de los 2000
esta fuertemente influenciado por el boom de la mineria, por lo que podria no ser representativo de lo que ocurrira
en un contexto de menores precios del cobre." Ambos factores podrian implicar que la razon capital a PIB en los
sectores resto supuesta en el ejercicio del 2015 sea demasiado alta hacia el futuro, y que por tanto, la contribucion

del capital al crecimiento tendencial termine siendo menor a lo anticipado.

El crecimiento tendencial de mediano plazo mide la capacidad de crecimiento de una economia en un escenario
sin shocks y donde los factores productivos se usan de manera “normal”.? En el IPoM de Septiembre de 2015, se
estimo6 el crecimiento del producto tendencial de mediano plazo para Chile utilizando un modelo de funcién de
produccion Cobb-Douglas para el sector resto de la economia, donde el producto depende del capital, el trabajo
(ajustado por calidad y participacion de la fuerza laboral) y la eficiencia de uso de los factores productivos. Dicho
enfoque proyecta por separado el crecimiento de cada uno de los componentes que entran en la funcién de

produccidn, y luego los agrega para llegar a la estimacion del crecimiento del producto tendencial resto.

Respecto al IPoM de Septiembre de 2015, se mantienen los supuestos de proyeccion del crecimiento del trabajo’ y
de la productividad total de los factores (PTF)," revisando solamente el supuesto de crecimiento del capital. Para
esto, el presente trabajo desarrolla un ejercicio que estudia los determinantes de largo plazo de la inversion

mediante un modelo de correccion de errores (VEC), que considera una relacion de largo plazo entre la razon

' Debido, por ejemplo, a spillovers positivos entre la inversion minera y otros sectores de la economia, tales como la construccion.

? Para una definicion més extensa ver Albagli y Naudon (2015). Cabe destacar que el concepto de crecimiento tendencial es muy similar
al que calcula el Comité Consultivo convocado por el Ministerio de Hacienda para la determinacion de los parametros de la regla fiscal.

* En el IPoM de Septiembre de 2015, se asumi6 que el crecimiento de las horas trabajadas y el retorno a la educacion converge hacia
niveles coherentes con paises de la OCDE. Estos supuestos de convergencia no son sensibles a elementos transitorios que puedan afectar
a la economia.

* Ver De la Huerta y Luttini (2016), quienes presentan diversos antecedentes que respaldan la decision de mantener la proyeccion de
crecimiento de la PTF en 1% anual.



inversion a producto para la economia agregada, una constante y el costo de uso del capital. Esto resulta en un

crecimiento del PIB tendencial resto de 3.3% promedio para los siguientes cinco afios.

En la seccion 2 presentamos el modelo VEC para la inversion total. La seccion 3 agrega los componentes del
crecimiento para llegar a la estimacion del crecimiento del producto tendencial resto para los siguientes cinco

afios. La seccion 4 presenta conclusiones.

2. DETERMINANTES DE LARGO PLAZO DE LA INVERSION

En esta seccion se estudian los determinantes de largo plazo de la inversion, de forma de revisar el supuesto de
crecimiento del capital resto que se incluye en la proyeccion del crecimiento del producto tendencial resto. Debido
a que la razon entre capital y PIB en los sectores resto se ha mantenido relativamente estable desde principios de
los 2000, en el [PoM de Septiembre de 2015 se asumi6 que su tasa de crecimiento seria igual a la del producto
hacia adelante. Sin embargo, este periodo de analisis, marcado por el boom de la mineria, podria no ser
representativo para proyectar en un escenario futuro con menores precios de cobre. En efecto, una perspectiva de
mas largo plazo revela que el cociente entre inversion real y PIB real para la economia agregada desde 1960 ha
sido significativamente menor al observado a partir del afio 2000 (gréfico 1). Ademas, la marcada reduccion de la
inversion agregada en los ultimos tres afios da un fundamento adicional para revisar el supuesto de proyeccion del

crecimiento del capital resto.

Grafico 1: Razon de inversion real a PIB real, economia agregada, 1960-2015
(porcentaje, %)
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Fuente: Banco Central de Chile

La metodologia escogida para estudiar los determinantes de largo plazo de la inversion es un modelo de
correccion de errores (VEC) que considera una relacion de largo plazo (vector de cointegracion) entre la razon

inversion a PIB para la economia agregada (1/Y), una constante, y el costo de uso del capital (v). El costo de uso



de capital depende de la tasa de interés real (1), la depreciacion del capital (J), el precio del capital relativo al

producto (g) y la expectativa de inflacion del precio relativo del capital:®
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Esta relacion de cointegracion de largo plazo se deriva de la teoria neoclésica a partir de la maximizacion de
utilidades de la firma (I1):
INI=F(K,L)—vK +Y w;L;,

donde F(K, L) es la funcion de produccion, K es el capital, L; son otros factores productivos y w; son los pagos
por estos insumos. Asumiendo una funcién de produccion CES, la condicion de primer orden se transforma en:

K_ (z)"

Y v/’
donde «a es la proporcion del capital en la funcidon de produccion y o es la elasticidad de sustitucion entre factores.

De esta relacion se deriva la ley de movimiento del capital:

In(1/Y) = ln( ) =lIn (AYK + 6) +In (g) = ln(a"(gk + 5)) —oln(v),

donde gy, es la tasa de crecimiento del capital. Es decir, en el largo plazo el logaritmo de la razén entre inversion y

AK+8K

producto en la economia agregada se relaciona negativamente con el logaritmo del costo de uso del capital, lo que

se confirma en los datos (grafico A.1).

Asi, el modelo se basa en un vector autorregresivo (VAR) donde cada variable depende de sus rezagos y de
shocks locales y externos, ademas de responder a los desvios de la relacion de largo plazo. Como shock local
consideramos el retorno trimestral del Indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA), que sirve de proxy de las
expectativas de los agentes locales.® Dentro de los shocks externos, que conforman un bloque exégeno dentro del
VAR, incluimos el PIB de EE.UU., como proxy de la demanda externa, y la inversiéon minera de Australia, como
proxy de la inversion minera de Chile. La serie chilena no se utiliza por su rezago de publicacién de dos afios y

por estar disponible solamente en frecuencia anual.

El VEC es estimado para la muestra trimestral entre 1987.T3 y 2016.T1, con dos rezagos. Los principales
resultados del ejercicio son los siguientes. Primero, existe en efecto una relacién de cointegracion entre la razéon
inversion a PIB y el costo de uso del capital. Es decir, hay una relaciéon de largo plazo estable entre los
movimientos de la razon de inversion a producto y el comportamiento del costo de uso. Mayores costos de uso se

asocian a una menor razon de inversion a producto. Segundo, la serie de inversion responde a desvios de la

> El costo de uso del capital es el costo de oportunidad de mantener recursos en la forma de capital. Por ello crece en el precio relativo
del capital (el precio al cual podria vender mi capital hoy), la tasa de interés (que representa el uso alternativo que se podria dar a esos
recursos), y la tasa de depreciacion (la pérdida de capacidad productiva del capital en el periodo), pero decrece en la inflacion esperada
del precio del capital (si el precio relativo sube, mi capital sera mas valioso mafiana).

El precio relativo del capital a producto se obtiene de la razon entre los deflactores de la formacion bruta de capital fijo y del PIB para el
agregado de la economia. La expectativa de inflacion del precio relativo del capital se calcula mediante un filtro HP de la serie de
inflacion efectiva. Como tasa de interés real se utiliza la tasa de colocaciones reajustable de 30 a 89 dias por su disponibilidad para
periodos mas largos. La tasa de depreciacion del capital de obtiene de las tablas de vida util de capital de Henriquez (2008).

® Se elige esta variable en vez de los resultados de la encuesta del Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) debido su
disponibilidad para la muestra completa. Se asume que los retornos del IPSA no se ajustan a las desviaciones de la relacion de largo
plazo.



relacion de largo plazo en forma estadisticamente significativa, cerrando la mitad de la brecha con dicha relacion
en aproximadamente un afo. Tercero, coherente con la intuicidn, la inversion fue mayor a lo predicho por la
relacion de largo plazo durante la mayor parte del boom de inversion minera entre 2005-2013, lo que estaria
capturando el efecto del alto precio de las materias primas y su spillover positivo en el resto de la economia
(gréfico A.2). Para el periodo posterior a 2014, si bien la inversion esta por debajo de la relacion de largo plazo, la
diferencia es relativamente moderada.” Esta caida se ha debido a la contribucion negativa de las expectativas
(IPSA), de la inversion minera y del componente autonomo de la inversion. Estos efectos no logran ser
compensados por el impulso positivo del bajo costo de uso del capital, asociado a las bajas tasas de interés en este

periodo (grafico 2).

Grafico 2: Descomposicion historica de inversion real, economia agregada, 1989-2016
(desvio de promedio de crecimiento anual, %)
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Fuente: Calculos propios a partir de BCCh y Bloomberg.

3. PROYECCION DE INVERSION Y PIB TENDENCIAL

El ejercicio de la seccion anterior muestra que la inversion agregada de la economia fue mayor que lo predicho
por sus fundamentales de largo plazo durante el boom del precio de materias primas, pero que las contracciones de
la inversion en los ultimos afios han acercado la razon entre inversion y producto a niveles coherentes con dichos
fundamentales. En conclusion, de no cambiar significativamente el costo de uso del capital, el ejercicio sugiere

que la razon inversion a PIB deberia permanecer en niveles similares a los actuales en el mediano plazo.

Para formalizar esta intuicion, desarrollamos un ejercicio de proyeccion usando los resultados de la estimacion del

VEC de la seccion anterior. Especificamente, para los afios 2016 y 2017 se utilizan como datos efectivos las
. . . ., . . . 8

proyecciones internas de inversion, consistentes con las proyecciones de mediano plazo del presente IPoM.

Luego, para el periodo 2018-2021 se proyecta la inversion total con las dinamicas del modelo VEC.

" En lo reciente, el residuo negativo de la relacion de largo plazo es menor a una desviacion estandar de la serie e inferior a lo observado
periodos anteriores de contraccion de la inversion, tales como en 1991 y 1999 (crisis asiatica).
¥ La inversion resto excluye los sectores de mineria y de electricidad, gas y agua (EGA).



El ejercicio requiere suponer una trayectoria futura para el costo de uso del capital. Para ello, se mantienen en los
niveles actuales la depreciacion del capital y el precio relativo del capital, y se asume que la tasa de interés se

mueve segun los movimientos esperados de la tasa de politica monetaria implicitos en el presente [PoM.

Por ultimo, la inversion resto se obtiene de asumir una trayectoria futura para la inversion minera y de EGA,

donde se asume que estos sectores creceran como en el periodo 1996-2004, previo al boom minero.’

La tabla 1 muestra las estimaciones para el crecimiento del PIB y el PIB tendencial que surgen de proyectar con
esta metodologia. '° Para el crecimiento tendencial de la PTF del PIB resto se mantiene la proyeccion de 1% en

los siguientes cinco afios, niimero similar a su crecimiento promedio entre 1997 y el 2015

La contribucion del trabajo se calcula con la misma metodologia utilizada en la proyeccion de septiembre del
2015. Su valor cae marginalmente para el quinquenio 2017-2021, debido a la convergencia hacia valores
demograficos de largo plazo. Como se document6 en Albagli et al. (2015), se espera que la poblacion en edad de
trabajar crezca 1%, a lo que se afiade que la tendencia secular a reducir las horas trabajadas restara del orden de
0,4% al crecimiento de las horas totales. Estos efectos seran compensados por una mayor participacion laboral de
la mujer y por la mayor calidad del empleo, que sumaran 0,2 y 0,7%, respectivamente. Con esto, las horas totales

ajustadas por calidad aportaran 0,8% al crecimiento del PIB tendencial.

El ejercicio de proyeccion del VEC lleva a revisar a la baja la contribucion del crecimiento del capital para el
siguiente quinquenio. Hace un afio, se esperaba que el capital de los sectores distintos de RR.NN. creciera en
promedio 3,6% entre el 2016 y 2020, lo que se redujo a 3,2% para el quinquenio 2017-2021. Esto, en parte
importante por la mayor debilidad esperada para este afio y el proximo en el nuevo escenario base. Ello reduce la
contribucion esperada del crecimiento del capital al crecimiento del PIB de 1.7% a a 1.5%. Hacia adelante, la
proyeccion del VEC sugiere que la recuperacion de tasas de crecimiento mas cercanas al tendencial, unido al bajo
costo de uso del capital, deberia ayudar al aumento de las tasas de crecimiento del capital hacia niveles similares a

los esperados previamente.

’ Ademas, usa un supuesto de crecimiento del PIB de EE.UU. de 2% anual.

' En el Gréfico A.3 del Anexo 2 se incluye la implicancia que tiene para el crecimiento de la productividad del trabajo (PIB resto
dividido por empleo ajustado por horas) y como se compara con el promedio historico de los tltimo afios.

" Para una discusion detallada, ver De la Huerta y Luttini (2016).



Tabla 1: Proyeccion de crecimiento del PIB tendencial para los cinco afios siguientes
(porcentaje)

Crecimiento Tendencial(*) En Contribucion al crec. PIB

Resto
PIB Recursos | Resto | PTF Horas Capital
Naturales Trabajadas
Septiembre 3,5 2,9 3,6 1,0 0,9 1,7
2015
Septiembre 3,2 2,9 3,3 1,0 0,8 1,5
2016

(*) RR.NN. pondera 12,1% del PIB total. Se asume que IVA y derechos de importacion crecen a la misma tasa que el PIB

Resto. La participacion del trabajo en el PIB resto, parametro a, es 52%.

Fuentes: Calculos propios y Albagli et al. (2015).
4. CONCLUSIONES

A partir de un ejercicio que estudia los determinantes de largo plazo de la inversion
mediante un modelo de correccion de errores (VEC), concluimos que existe una relacion de
cointegracion entre la razon inversion a producto y el costo de uso del capital. La serie de
inversion responde rapidamente a desvios de la relacion de largo plazo, cerrando la mitad
de la brecha con dicha relacion en aproximadamente un aio. Este modelo puede usarse para
realizar una proyeccion de la razon inversion a PIB anclada a un supuesto de costo de uso
del capital en el mediano plazo. Ello permite realizar una estrategia de proyeccion
alternativa al supuesto de proyeccion del crecimiento del PIB tendencial resto del [PoM de
Septiembre de 2015, donde se supuso que la razon capital a PIB en los sectores resto se

mantendria constante.

A partir de las estimaciones del modelo VEC, encontramos que si bien en el periodo
posterior al boom minero la inversion esta por debajo de la relacion de largo plazo, esta
diferencia es relativamente moderada. Por ende, de no cambiar significativamente el costo
de uso del capital, la razén de inversion a producto deberia permanecer en niveles similares

a los actuales en el mediano plazo.



Esta intuicion es corroborada mediante un ejercicio de proyeccion de la inversion total, que
toma como datos las proyecciones implicitas en este [PoM para los proximos dos afios y
que entre 2018 v 2021 proyecta con las dindmicas del modelo VEC, incluyendo un ajuste
en el costo de uso de capital por el proceso de normalizacion de la politica monetaria. Este
ejercicio resulta en una leve correccion hacia abajo en el crecimiento del PIB tendencial
resto, de 3.5% a 3.3% promedio para el quinquenio 2016-2021. Esta caida se debe
principalmente al efecto en los primeros afios de la proyeccion de la caida en la inversion
minera y su Spillover sobre el resto de la economia. Hacia fines del horizonte de

proyeccion, los niveles de crecimiento tendencial son similares a lo estimado previamente.
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ANEXO 1

Gréfico A.1: Razon inversion a PIB y costo de uso del capital, economia agregada
(porcentaje, %)
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Fuente: Calculos propios a partir de BCCh.

Gréfico A.2: Residuo de Relacion de Largo Plazo
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Nota: (1) Desvio respecto a promedio del logaritmo de razén inversion a producto de la economia agregada.
(2) Desvio respecto a promedio del logaritmo de costo de uso del capital por coeficiente de largo plazo.
Fuente: Calculos propios a partir de BCCh y Bloomberg.



ANEXO 2

Gréfico A.3: Crecimiento Productividad del Trabajoy PTF.
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Estimacién de la tasa real neutral en Chile
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I. Introduccion

Una de las caracteristicas méas llamativas del escenario internacional es el bajisimo nivel
que han alcanzado las tasas de interés de largo plazo en las economias desarrolladas. Este
fendmeno es, sin duda, reflejo de la debilidad ciclica de dichas economias y de la agresiva
respuesta de politica monetaria de los bancos centrales, incluyendo un aumento sin
precedente de sus compras de activos que ha comprimido los premios por plazo®. En el caso
de Chile, se ha observado similar tendencia, donde las tasas reales de largo plazo se han
ubicado en torno a 2,6% en el periodo posterior a la crisis financiera mundial del 2008, 360
puntos base por debajo del promedio de tasas en el periodo previo a la nominalizacion de la
TPM (ver grafico 1).

Grafico 1: Tasas reales de largo plazo
(datos mensuales, porcentaje)
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(*)Tasas bonos nominales ajustadas por IPC Core
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y OCDE

! Se agradecen los comentarios y sugerencias de Alberto Naudon y Miguel Fuentes. Aprobada para
distribucion por Miguel Fuentes.
2 Ver Recuadro 1.1, IPoM diciembre 2015



A lo anterior, se agrega que diferentes mediciones de PIB potencial en las principales
economias se han revisado a la baja recientemente®. En este contexto internacional, las
tasas de largo plazo locales han mostrado similar tendencia. Asimismo, en el IPoM de
septiembre de 2015 e IPoM actual, se reviso a la baja el crecimiento del PIB potencial®.

La evidencia anterior sugiere que la tasa de interés real neutral (TIRN) en Chile podria
haber disminuido en el periodo posterior a la crisis financiera de 2008. ;Qué entendemos
por tasa de interés real neutral? Es aquella tasa de interés coherente un equilibrio en la
economia. En otras palabras, se tiene una TIRN asociado a un plazo méas corto o
contemporaneo al ciclo econémico, es decir, coherente con brechas de actividad e inflacion
cerradas. En este horizonte, la TIRN puede fluctuar en el tiempo como lo hace el producto
potencial, el cual es variable debido a la ocurrencia de shocks en el ciclo econémico. En un
horizonte de largo plazo, el nivel de la TIRN tiene una variabilidad acotada en el tiempo y
es coherente con el equilibrio de largo plazo donde se han disipado todos los shocks
(aunque factores demogréaficos pueden influir en una leve tendencia).

El objetivo de esta minuta es actualizar las estimaciones de la TIRN para Chile en base a
métodos recurrentes en la revision internacional, en particular posterior a 2008. Asi, nuestro
analisis hace uso ecléctico de los métodos disponibles de estimacion de la TIRN. De
acuerdo a la evidencia previa de Chile, estimaciones de la TIRN han descendido desde un
nivel de 6,2% a mediados de los ’90 hacia niveles en torno al 2,0% hacia mediados de
2012. Los resultados de esta minuta sugieren que la TIRN contemporanea se ubica en el
rango 1,0 a 1,4%, mientras que la medida de largo plazo en un rango de 0,9 a 1,8% en lo
reciente.

La seccion Il presenta la revision de la literatura internacional y local. La seccion Ili
describe brevemente las metodologias de estimacion aplicadas. La seccién 1V reporta los
principales resultados y la seccién V concluye.

I1. Revisidon de la literatura

1.1 Internacional

Un trabajo ampliamente citado que estima la TIRN para EE.UU. es Laubach y Williams
(2003). Los autores plantean un modelo semi-estructural donde la TIRN del crecimiento
potencial. El resto del modelo incluye una ecuaciéon IS y una curva de Phillips. Ambas
variables, la tasa neutral y el crecimiento del producto potencial, son inobservables. Los
autores reportan que la TIRN se ubicaria en torno a 0% en 2016 tras ubicarse en niveles
negativos desde finales de 2012. Recientemente, Holston, Laubach y Williams (2016)
extienden el trabajo anterior a otras economias desarrolladas, reportando que en el caso de

® Medidas de crecimiento de PIB potencial sugeridas por Holston, Laubach y Williams (2016) para EE.UU,
Reino Unido, Canad4, Zona Euro y Reino Unido. Para EE.UU. la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO
por sus siglas en inglés) ha revisado el crecimiento y la tasa de interés de largo plazo. También el FOMC
realiz6 correcciones con la misma direccion.

*Ver Recuadro V.1 en IPoM Septiembre 2016.



EE.UU. la tasa real neutral se ubicaria en torno a 0,4% hacia finales de 2015. Lubik y
Matthes (2015) reportan que la medida de TIRN en base a Laubach y Williams (2003) tiene
similar comportamiento al calcular la TIRN en base a modelos VAR con menor grado de
restricciones. Yellen (2015) hace referencia a la evolucion de la TIRN en EE.UU. usando
como evidencia las medidas reportadas anteriormente y las complementa con un promedio
de tasas reales coherentes con el equilibrio de precios flexibles, obtenidos de varios
modelos micro-fundados o modelos DSGE, utilizados en la Reserva Federal, los cuales
sugieren un nivel de tasa neutral en torno a 0% en lo reciente. Finalmente, una medida de la
TIRN en base a reglas de Taylor ha sido reportada por Carlstrom y Fuerst (2016) en la cual
la tasa real neutral depende del crecimiento de la productividad. Similar metodologia es
usada por Dupor (2015) y Taylor y Wieland (2016).

Para el caso de la Zona Euro, ECB (2004) estima la TIRN siguiendo diferentes métodos de
estimacion: reglas de Taylor, promedios histdricos de tasas reales de corto plazo, tasas
forward en bonos reales, y modelos semi-estructurales. Gerdesmeier y Roffia (2003)
reportan una caida sistematica de la tasa real neutral usando reglas de Taylor. Mas
recientemente, el ECB (2014) explica la caida de tasas forward de largo plazo en base a la
caida en el crecimiento de la productividad y de la poblacién, asi como el exceso de ahorro
sobre la inversion como determinantes de los menores niveles de tasas neutrales de largo
plazo. Por otro lado, Constancio (2016) considera medidas de la tasa neutral en precios de
bonos sin premios por plazo, modelo semi-estructurales y modelos de series de tiempo
multivariados BVAR.

Para el Reino Unido, Goldby, Laureys y Reinold (2015) reportan la TIRN en base a
modelos DSGE. Vlieghe (2016) argumenta que la caida de tasas de largo plazo esta
vinculada principalmente al componente de menor tasa esperada, a diferencia del caso de
EE.UU. donde la caida de tasas de largo plazo ha sido explicada por una disminucién en los
premios por plazo.

Hofmann y Bogdanova (2012) estiman la tasa neutral para un conjunto de economias
desarrolladas y emergentes en base a la regla de Taylor. En el periodo posterior al 2000, se
encuentra que la TIRN en los paises desarrollados se ubica en torno a 0%, mientras que en
emergentes entre 1 a 2%.

Magud y Tsounta (2012) reportan la tasa neutral para un conjunto de 10 paises de
Latinoamérica. En base a métodos estaticos (modelos de consumo y paridad de tasas) asi
como métodos dinamicos (filtros, modelos IS, regla de Taylor, entre otros) reportan un
rango de tasas neutrales que van desde 2,0% en el caso de Chile hasta un 5,1% en Brasil.
En la mayoria de los paises la politica monetaria resulté expansiva a mediados de 2012,
siendo la tasa real de politica menor que las medidas de tasa neutral.

Richardson y Williams (2015) y Chetwin y Wood (2013) estiman la tasa neutral para
Nueva Zelanda. Los autores distinguen conceptualmente la TIRN relevante a diferentes
horizontes. Por ejemplo, los autores estiman la TIRN de largo plazo usando tasas forward 5
en 5 porque después de 5 afios se disipan los shocks que influencian el ciclo de la
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economia.’ Respecto a las metodologias usadas son estandar y similares a las ocupadas por
Magud y Tsounta (2012) y Hofmann y Bogdanova (2012).

11.2 Chile

Calderon y Gallego (2002) proveen de estimaciones de TIRN para Chile. La conclusién es
que la tasa real neutral ha disminuido desde mediados de los ‘90, cuando se ubicaba en
torno a 6,2%; para converger hacia niveles de 4,8% a finales del 2001. En particular, los
autores se basan en modelos de productividad marginal del capital, paridad de tasas, regla
de Taylor y en base a precios se activos, siendo en este ultimo caso una medida de tasa
neutral que excluye precios por plazo® en torno a 50 pb. En linea a lo anterior, en el IPoM
de Mayo de 2002 se reporta una TIRN en rango 3,5 a 5,2% en el periodo 2001-02.

Una actualizacion de la estimacion de la TIRN se reporta en Fuentes y Gredig (2008),
considerando métodos adicionales de estimacion (modelos de consumo, paridad de tasas,
activos financieros y modelos semi-estructurales siguiendo Laubach y Williams (2003)).
Los resultados sugieren que la TIRN se ubicaria en un rango entre 2,1 a 3,5% con una
mediana de 2,8% hacia finales de 2007. De lo anterior, se evidencia que el método de
consumo utilizado no es coherente al caracter de economia pequefia y abierta como el caso
de Chile, asi como los métodos de tasas forward no se estima los premios inherentes en
dichas tasas de interés, reportandolo como un limite superior® de la TIRN en Chile. No
obstante, los autores siguen Basdevant et al (2004) y estiman un modelo de tendencia
estocastica comun entre tasas cortas y largas con el objetivo de estimar una tasa limpia de
premios. Similares resultados se reportan en IPoM de Septiembre de 2006° con una
estimacion de la TIRN en rango 2,4 a 3,8% en el 2006T2.

Evidencia posterior a la crisis financiera de 2008, se reporta en Magud y Tsounta (2012).
En el caso de Chile, los autores utilizan métodos similares a Fuentes y Gredig (2008)
incorporando medidas de tasa neutral implicitas en reglas de Taylor como elemento nuevo,
reportando una TIRN de 2,0% (en base a promedios de modelos) con un rango 1,3 a 2,9%
hacia mediados de 2012.

I11. Métodos de estimacion de la TIRN

En esta seccion se presentan medidas de la tasa neutral de Chile diferenciando en el
horizonte a evaluar. En primer lugar consideramos medidas contemporaneas de la TIRN las
cuales estan influenciados por shocks ciclicos (el ruido de shocks de muy corto plazo no es
tenido en cuenta). En segundo lugar, se presentan medidas de tasa neutral de largo plazo

® En el caso de ausencia de premios por plazo, esta medida corresponde al promedio de tasas cortas esperadas
en el largo plazo.

® Dicha medida de premios es fija durante el horizonte y no estimada bajo ningiin modelo, sino como la
diferencia promedio entre una tasa de interés de largo plazo y la TPM.

"Ver Recuadro 11.1 en IPoM Mayo 2002

& Lo anterior es valido en el caso que los premios implicitos en tasas de bonos sean positivas.

° Ver Recuadro 11.1 en IPoM Septiembre 2006
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cuya principal caracteristica es recoger expectativas de tasas de muy largo plazo (aislando
los posibles shocks de la economia, aunque aun asi es posible que factores mas
estructurales de la economia afecten dicha medida de la tasa neutral).

111.1 Medidas contemporaneas de la TIRN
Precios de activos: Bonos

Una forma directa y simple de medir la TIRN es en base a tasas forward en un horizonte no
muy distante derivado de precios de activos financieros (bonos del Banco Central de Chile).
En particular, una aproximacion de dicha medida seria el observar una tasa forward 3 en 2
(tasa promedio de tres afios en dos afos adelante). Esta medida permite aislar movimientos
de muy corto plazo de las tasas de interés asociados a shocks de demanda®.

La lectura anterior seria correcta en el caso que las tasas de interés de mercado
correspondan al promedio de la tasa de corto plazo (tasa de politica monetaria). No
obstante, Ceballos, Naudon y Romero (2016) sugieren que tasas de Bonos del BCCh
contienen premios por plazos lo cual se traduce en que movimiento de dichas tasas de
interés no necesariamente respondan a cambios en la percepcion de trayectoria de tasa de
politica monetaria sino a cambios en premios por plazo.

En particular, evaluamos descomponemos las tasas nominales de bonos del BCCh de
acuerdo a:

N

LS E,(trn,)+ pp.(n) €y

[ ey

De acuerdo a la expresion (1), las tasas de bonos a plazos n denotadas por i, (n) pueden ser

descompuestas en (1) el componente de promedio de tasas cortas esperadas (tasas de riesgo
neutral) denotado por trn, (primer componente del lado derecho de la ecuacion) el cual es

asociado a la trayectoria esperada de la tasa de politica monetaria y (2) al componente de
premios por plazos (segundo componente de la ecuacion) denotada por pp,. Asi, dicha

descomposicion sugiere que la medida relevante de tasa futura es aquella que se basa en el
componente de tasas de interés neutral.

Para la descomposicion de tasas nos basamos en modelos affine de tasas los cuales
permiten identificar el componente de tasas cortas esperadas afines a un conjunto de
factores observados™. En nuestro caso seguimos la metodologia propuesta por Ceballos,
Naudon y Romero (2016). Para esto, los factores utilizados corresponden a los tres

19 A pesar de no ser una medida estrictamente contemporanea, se incluye dado que podria estar influencia por
otros shocks (ej: oferta) o externos mas persistentes (ej: precio cobre).

1 En la practica, se puede utilizar factores observables como no observables. Para mas detalle ver Ang y
Piazzesi (2003).



componentes principales de las tasas de interés, asi como medidas de brecha producto™ y
brecha de inflacion en base a la medida de IPC total. Bajo este enfoque, se considera como
TIRN tanto la tasa forward 3 en 2 observada, asi como la medida que excluye premios por
plazo.

Regla Taylor

La regla de Taylor (1993), relaciona el nivel de tasa de politica monetaria respecto a
desviaciones de la inflacion y actividad sobre niveles de mediano plazo, asi como el nivel
de la tasa real y de inflacion de largo plazo y/o de equilibrio.

En base a regla de Taylor (RT), se procede a estimar recursivamente la siguiente expresion
con el objetivo de cuantificar la tasa de interés neutral nominal de largo plazo:

=Pl +(1_p)[a+ﬂﬂ(ﬂ-t _ﬂ-*)"_ﬂy(Yt - y*)]-i' E. (2)

donde i, corresponde a la tasa de interés de politica monetaria (TPM), p corresponde al

grado de inercia con que el Banco Central ajusta la TPM, (ﬂ't —72'*) denota la brecha de
inflacién definida como la diferencia entre la inflaciobn y meta de inflacion de 3%,
(yt — y*) corresponde a la brecha producto reportada en BCCH (2015). En el caso de la

brecha de inflacién se utilizan dos medidas de inflacion (1) inflacion total y expectativas de
inflacién a un afio en base a la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE). Finalmente,
a el parametro corresponde a la tasa nominal neutral de equilibrio (o tasa real més
inflacion de equilibrio). Asi, se estima la ecuacién (2) recursivamente desde enero de 2006
con muestra inicial desde enero de 2003.

Alternativamente, estimamos una version forward-looking de la RT en base a expectativas
de crecimiento e inflacion en base a la EEE a un afio. La especificacion corresponde a:

i=a+p.(r -7 ) B (v -y )+e 3)

A diferencia de la especificacion (2), i, corresponde a la tasa de interés de politica

monetaria (TPM) espera a un afio, (ﬂ't — ﬁ*) denota la brecha de inflacion definida como la
diferencia entre la inflacion esperada a un afio y meta de inflacion de 3%, mientras que
(yt —y*) corresponde al desvio del crecimiento esperado a un afio respecto al producto

potencial. Al igual que el caso anterior, el parametro « denota la tasa nominal neutral, el
cual se estima en forma recursiva de igual forma que el caso anterior.

2 Medidas basadas en promedio de estimaciones de brechas presentadas en Recuadro V.2 en IPoM
Septiembre 2015



Modelo Semi-estructural

El modelo semi-estructural, por su parte, extiende el trabajo de Fuentes y Gredig (2008) en
las siguientes direcciones: (i) se incluyen curvas de Phillips especificas para inflacion SAE
de transables y no transables; (ii) se incluyen expectativas de crecimiento de mediano y
largo plazo siguiendo a Blagrave et al. (2015) y Albagli et al. (2015) que aplica el método a
la economia chilena.

Como Naudon y Fornero (2016) argumentan para el caso de Chile, detrds del
comportamiento de la inflacion subyacente se esconde una evolucion distinta de las
inflaciones SAE de bienes (transables) y de servicios (no transables). Los autores sugieren
que es conveniente modelar curvas de Phillips separadas para mejorar el ajuste a los datos
lo que permite un mejor desempefio predictivo en un horizonte de mediano plazo. La
segunda extension mitiga el conocido problema de “sesgo de final del muestra” de los
filtros estadisticos. En el estudio de Blagrave et al (2015) se propone un filtro multivariado
que se informa adicionalmente con expectativas de crecimiento de mediano y largo plazo
provistas por Consensus Forecasts y Global Consensus Forecasts. EI modelo entrega una
inferencia del crecimiento del PIB potencial y de la TIRN de mediano plazo, coherente con
la ausencia de presiones inflacionarias y con brechas cerradas.

Siguiendo a Blagrave et al. (2015), el modelo supone que la tasa de crecimiento del
producto potencial, G,, se puede desviar del crecimiento del PIB tendencial, G5, pero en el
largo plazo aquél converge al tendencial. Especificamente,

Gt = HGSS + (1 - H)Gt—l + SE.

Donde el crecimiento potencial del periodo depende del crecimiento anterior y del
crecimiento tendencial. Ademas, un error iid. Gaussiano, ef ~ N(0,0%) perturba la relacion
de crecimiento.™

Notese que el trabajo de Fuentes y Gredig (2008) supone, en cambio, que el crecimiento del
PIB potencial sigue un proceso integrado de orden uno, I(1), o lo que es equivalente, que el
nivel de PIB potencial sigue un proceso 1(2).

Siguiendo a Laubach y Williams (2003), la tasa de interés neutral de mediano plazo
depende del crecimiento del PIB potencial (no del tendencial). Por lo tanto, cuando los
shocks que afectan la economia se disipen, el crecimiento del PIB potencial y tendencial es
igual una constante. En tal equilibrio, la tasa neutral de interés se dice que es coherente con
el crecimiento de largo plazo y se interpreta como TIRN de largo plazo.

El modelo completo se explica en el Apéndice C.1y los parametros estimados se reportan
en el Apéndice C.2.

B3E| parametro (1 — ) denota la persistencia en la convergencia a G55
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I11.2 Medidas de TIRN de largo plazo

Precios de activos: Bonos

Al igual que en el caso de la TIRN de corto plazo o contemporanea, los precios de bonos
del Banco Central de Chile dan luces respecto a una tasa de largo plazo de la economia. En
particular, se calcula la tasa forward 5 en 5 (tasa promedio de cinco afios en cinco afos
adelante), la cual ha sido una medida estandar al referirse a tasas de muy largo plazo en la
cual no prevalecen shocks de mediano plazo ni ciclos econémicos. Al igual que en el caso
anterior, nos basamos en la misma descomposicion de tasa corta esperada y premios por
plazo. Asi, bajo este enfoque se utiliza la tasa forward observada y la medida que excluye
premios por plazo. Nuevamente, el primer caso corresponderia a una estimacion de la cota
superior de la TIRN mientras que la segunda corresponderia a una medicion de la cota
inferior en el caso que los premios por plazo sean positivos.

Paridad de tasas de interés

Dada la caracteristica de economia pequefia y abierta, este método permite inferir la tasa
neutral doméstica en base a supuestos de riesgo soberano, de depreciacion del tipo de
cambio real, y mas importante aln, respecto a la tasa neutral de equilibrio externa.
Formalmente, la ecuacion de paridad de tasas est4 dada por:

i, ~i, +E(e)+p

donde i, corresponde a la tasa neutral doméstica, i, a la tasa neutral externa, E(g)

corresponde a la expectativa de depreciacion del tipo de cambio real definida como el
desvio del tipo de cambio real spot respecto del promedio historico y p al premio por

riesgo soberano domeéstico. En el caso de la medida externa de tasa real neutral, se
utilizaran dos medidas: (1) La tasa forward 10 en 10 implicito en bonos del Tesoro de
EE.UU indexados a inflacion (denominados TIIPS) y (2) La tasa forward 10 en 10 en tasas
nominales de riesgo neutral (excluidos premios por plazo) en base a la metodologia de
Adrian, Crump y Moench (2013). La primera medida es una tasa real que tiene premios,
mientras que la segunda es una tasa nominal a la cual se le resta la inflacion de 2% de
EE.UU como proxy de tasa real. En tanto, el riesgo soberano corresponde al promedio del
CDS a 5 afios de Chile.

V. Resultados

Las estimaciones de la tasa neutral real se resumen en la Tabla 1. Se reporta la mediana,
maximo y minimo de las estimaciones de la tasa neutral de Chile contemporaneas y de
largo plazo, promedio anual desde 2006 a la actualidad. Del examen de los resultados,
destaca que, en ambos casos, las medidas de TIRN han disminuido alcanzando niveles en
torno a 1.2% en la medida contemporanea y cercanos a 1,5% en la version de largo plazo.



En segundo lugar, se aprecia una disminucion significativa en los limites maximos de
ambas versiones de TIRN, que contrasta con la menor variacion en limites inferiores.

Tabla 1: Resumen estimaciones de TIRN

TIRN contemporanea TIRN de largo plazo
Minimo Maximo Mediana| Minimo  Maximo  Mediana
2006 1.1 3.4 2.0 1.0 35 3.2
2007 0.8 3.3 1.7 0.8 3.3 3.0
2008 0.0 4.0 1.6 0.2 3.9 2.4
2009 0.7 3.2 1.6 0.8 4.1 2.2
2010 0.7 35 1.6 1.0 4.2 2.4
2011 1.0 3.2 1.7 0.9 3.2 2.0
2012 1.3 2.6 1.7 1.0 2.5 1.8
2013 1.3 2.3 1.6 1.1 2.7 1.9
2014 1.0 1.9 14 0.7 2.4 1.4
2015 1.0 1.6 1.3 0.7 1.9 1.4
2016 1.0 1.4 1.2 0.8 1.8 1.4
Actual (*) 1.0 1.4 1.2 0.9 1.8 1.5

(*) Corresponde a 2016.T2.

IV.1. Estimaciones de la TIRN contemporanea

En esta seccion nos concentramos en las estimaciones de la TIRN contemporanea.* En
primer lugar, respecto a la estimacion de la TIRN en base a precios de activos, calculamos
dos medidas directas de tasa contemporanea derivadas de bonos del BCCh: la tasa forward
3 en 2 en base a bonos reales (BCU) y la tasa forward al mismo plazo en bonos nominales
(BCP) ajustados por la meta de inflacion, 3%. Estas medidas se ilustran en el grafico A1, en
el Panel A. En ambos casos se aprecia que estos presentan una disminucion importante
desde 2011. Es interesante excluir los premios por plazo de la medida de tasa forward
nominal ajustadas por inflacion (Panel B). Esta separacion nos entrega una lectura distinta;
la tasa forward presenta menor volatilidad, y mas importante aun, registraba un aumento en
el periodo posterior a 2011 hasta 2014, periodo desde el cual ha disminuido ubicandose en
torno al 1%. Asi, la lectura anterior sugiere que una parte importante de la caida en las tasas
de mercado ha sido explicada por menores premios por plazo mas que por causa de una
menor tasa de interés esperada.

4 El Apéndice A reporta las estimaciones detalladas de los modelos que se revisaron.



En segundo lugar, siguiendo el enfoque de la regla de Taylor, la TIRN en 2006 se ubicaba
en un rango entre 1,5 a 2,0% para luego ajustarse a niveles en torno a 1,5% hasta 2013, y a
partir de entonces se aprecia una disminucion hacia niveles en torno a 1%. (ver grafico A2
en el Apéndice A). Finalmente, el modelo semi-estructural presentado en el gréfico A3
sugiere que la tasa real neutral ha mostrado un significativo descenso desde mediados del
2011 al ritmo que el crecimiento del PIB potencial se ha venido corrigiendo a la baja. En
épocas de boom econdmico la TIRN ha alcanzado niveles de 3.4% anual y en episodios
deprimidos ha tocado niveles de 1%. EI nivel actual de la tasa real neutral se encuentra en
torno a 1%. El gradual descenso de la tasa neutral de Chile en el pasado reciente se alinea al
descenso de las tasas neutrales de economias desarrolladas presentado por Holston,
Laubach y Williams (2016).

IV.2. Estimaciones de la TIRN de largo plazo

En esta seccidn se examinan las estimaciones de TIRN de largo plazo. En primer lugar,
siguiendo el método de precios de activos financieros (Apéndice B, grafico B1), se
comprende que las tendencias son similares a las reportadas en la seccién anterior.”®> En
efecto, las tasas forward 5 en 5 reales y nominales ajustadas por inflacién sufren una caida
sistematica desde 2011 hacia niveles menores a 200 puntos base. No obstante, al excluir los
premios por plazo (panel B) se aprecia una TIRN estable, en torno al 1% durante gran parte
de la muestra, a excepcion del periodo de la crisis financiera global donde se ubico en torno
a 0%. En segundo lugar, en base al método de paridad de tasas se consideran dos medidas
alternativas de tasa neutral de largo plazo de EE.UU, (1) la tasa forward 10 en 10 en base a
bonos indexados a inflacion®® (TIPS por sus siglas en ingles) y (2) la tasa forward 5 en 5
de bonos nominales descontando premios por plazo en base a Adrian, Crump y Moench
(2013) ajustados por inflacion de 2%, ambas medidas se presentan en el grafico B2 panel
A. Un examen de esas mediciones sugiere que la tasa neutral de local (panel B) se ubicaria
entre 1 y 2% en lo mas reciente, registrando una disminucion respecto al periodo pre-crisis
2008 y 2013.

15 as estimaciones detalladas de la tasa neutral de largo plazo son presentados en el Apéndice B.

16 A diferencia del caso de Chile, donde el mercado no es tan profundo a plazos mayores a 10 afios, se utiliza
una medida de tasa externa de mayor plazo en base a bonos de 10 y 20 afios indexados a inflacion para
EE.UU.
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V. Conclusiones

En esta minuta se revisan las estimaciones de la tasa neutral distinguiendo entre la TIRN
de mediano y de largo plazo.

En términos de la TIRN actual, se observa que la TIRN contemporanea se ubicaria en un
rango entre 1,0y 1,4% vy entre 0.9% y 1.8% en su version de largo plazo. Se encuentra que,
se ha corregido sustancialmente el limite superior o maximo: desde niveles de TIRN de
largo (contemporéanea) plazo 4,2% (3,5%) estimados en 2010 a 1,8% (1,4%) en 2016. En
cambio, la dindmica del limite inferior ha permanecido relativamente mas estable, en
niveles desde 2010 que son parecidos a los actuales. Lo anterior es digno de mencion pues
los métodos que dependen del crecimiento potencial determinan estimaciones del limite
superior.
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Apéndice A: Estimaciones de TIRN contemporanea

Gréfico Al: TIRN en base a precios de activos financieros
(datos mensuales, porcentaje)

Panel A: Tasas forward 3 en 2 Panel B: Tasas forward con y sin premios
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(*) Bonos nominal BCP descontando inflacién de 3%.
Fuente: elaboracion propia.

Gréfico A2: TIRN en base a regla de Taylor (*)
(datos mensuales, porcentaje)
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*) Tasas corresponden a estimaciones nominales ajustadas por inflacion meta de 3%. Linea negra
corresponde a promedio de modelos. Fuente: elaboracion propia.
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Gréfico A3: TIRN estimada con modelo semi-estructural (*)
(TIRN y crecimiento potencial var. t/t anualizada, porcentaje)
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(*) Datos trimestrales. Las tasas de crecimiento potencial son tasas trimestrales anualizadas.

15




Apéndice B: Estimaciones de TIRN de largo plazo

Gréfico B1: TIRN en base a precios de activos financieros
(datos mensuales, porcentaje)

Panel A: Tasas forward 5 en 5 Panel B: Tasas forward con y sin premios
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(*) Bonos nominal BCP descontando inflacion de 3%.
Fuentes: Bloomberg y elaboracion propia.

Gréfico B2: TIRN en base a paridad de tasas
(datos mensuales, porcentaje)

Panel A: Tasas forward de EE.UU Panel B: TIRN de Chile
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(*) Treasury corresponde a tasa forward 5 en 5 bonos nominal descontando inflacién de 2%.
Fuentes: Bloomberg y elaboracion propia.
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Apéndice C.1: Modelo semi-estructural

El modelo semi-estructural se compone de definiciones y ecuaciones en forma reducida.
Primero, se define, (en logaritmos) el nivel del PIB resto desestacionalizado (Y;) como la
suma de la brecha y el nivel del PIB resto potencial (inobservable), es decir:

Yt = Yt + Yt'
La dinamica del PIB resto potencial sigue un proceso con raiz unitaria:
5 _ '
Y, =Y, 1+ G+ &

donde el crecimiento trimestral del PIB potencial (G;) es un proceso estocastico
estacionario AR(1) que converge a la constante G55 que es tasa de crecimiento trimestral
del PIB tendencial (cuando se estimen los pardmetros, G° es parecida al crecimiento
trimestral promedio de la muestra pero no igual porque se observan expectativas de

crecimiento de largo plazo que ejercerdn una influencia en la inferencia; ver Blagrave et al
(2015) y Albagli et al (2015):

Gt = QGSS + (1 - H)Gt—l + gtg.

El error se supone gaussiano, &f ~ N(0,0%2), (1 —8) denota la persistencia en la
convergencia a G55, Notese que, en general, G, # G55.

La dindmica de corto plazo de la brecha actividad se describe por la curva IS:

Ve = O1Veo1 + Go(reey — TFomy) + €0

que depende de la brecha de actividad rezagada y de las condiciones financieras (brecha
rezagada de tasa real) y de un shock &° ~ N(0, o). Siguiendo a Laubach y Williams

(2003), la TIRN de mediano plazo (7;) depende directamente de la tasa de crecimiento del
PIB potencial:

ft = CGt + S{
donde c es un parametro estimar y € ~ N(0, ¢2).

Las curvas de Phillips particulares para los componentes SAE bienes y servicios son las
siguientes:

T
TI.'?S — “1 bs

ss* _ ,,Tlss  SS* cmo._.cmo s
e = vy A VY Y VIO 4 €]

bs
w5+ a¥y_, +atter,_, + €F
s*
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Donde mPS (%) representa la inflacion trimestral SAE de bienes (servicios excluyendo
transporte) desviado de su promedio”. Notese que el tcr (desvio logaritmo del TCR
respecto a su media muestral) aparece en la ecuacion de inflacion de bienes y no en la de
servicios. Los datos soportan esta especificacion puesto que la estimacion entrega un signo
y valor estimado estadisticamente distinto de cero (ver Apéndice C.2.). Analogamente, para
la inflacion SAE de servicios, es relevante la inflacion salarial trimestral, 7¢™°, medida por
el costo de mano de obra de sectores resto (neto de la meta de inflacién trimestral y el
crecimiento del salario real promedio: 2.5%/4). Finalmente, shocks iid perturban a éstas
curvas de Phillips; se interpretan como shocks de costos.

Siguiendo Fuentes y Gredig (2008) y Albagli et al.(2015), el tcr y m¢™° siguen procesos
exogenos AR(1). La inflacion SAE (t/t), desviado de su meta trimestral (3%/4), es un
promedio ponderado de la inflacion SAE de bienes (72%), la inflacién SAE de servicios
excluyendo transporte (5°*) y la inflacion SAE servicios de transporte (n,f”p')ls. Esta
ultima modelada ex6genamente.

Siguiendo a Blagrave et al (2015), se observan adicionalmente expectativas de crecimiento
de Consensus Forecasts y el Global Consensus Forecasts para el corto y el largo plazo,
respectivamente.’®

Las expectativas ayudan a mitigar el problema de incertidumbre del final de la muestra
tipico de todo filtro estadistico. Se incluyen las siguientes ecuaciones de medicion:

Tl = Egmyy; + sffj para j = 0,1 (inflaciéon esperada en 2016 — 17)

dYeyj = ExdYeyj + eff; paraj =0,1,...,4 (crec.esperado en 2016 — 20)

avs; = % Jes EcdYpyj + ef?je paraj = 0,1,...,4 (crec.promedio esperado en 2021 —

25)

Obsérvese que el modelo supone que la tasa real ex-ante es exdgena, siguiendo el trabajo de
Fuentes y Gredig (2008), Laubach y Williams (2003) y las actualizaciones de este trabajo.
Una alternativa de modelacion més completa y elegante consiste en suponer: (i) una regla
de Taylor que determina la tasa de politica monetaria nominal (TPM) en funcién de la
inflacién y la brecha siguiendo una Regla de Taylor estandar; (ii) la tasa real es la tasa de
interés nominal neta de la inflacion a un afio (ecuacion de Fisher). Esta y otras
especificaciones alternativas se han estimado y concluimos del anélisis que los resultados
de TIRN obtenidos son robustos y cuantitativamente parecidos.

7 La inflacion SAE de bienes (servicios sin costos de transporte) ha tenido una variacién anual promedio de
0.9% (4%) entre el 2001T1-2016T2. Implicitamente representaria la meta anual de dicha inflacién por lo que
la meta trimestral es 0.225% (1%)

B omsae = L mhs + 1, + (1— A, — A,)m P Donde 4, = 0.396 y 1, = 0.541, resultan de utilizar la
canasta de referencia del IPC 2013. Para una definicion de los items considerados bienes y servicios ver
Fornero y Naudon (2016), Apéndice A.

9 Por simplicidad omitimos las relaciones del mercado laboral sugeridas por Blagrave et al. (2015). Los
resultados son robustos si las incluimos.
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Datos

La estimacion de los parametros resulta del uso de métodos Bayesianos. La muestra
comprende el periodo de metas de inflacion: 2001.T3 a 2016.T2.

Las variables observables son:

nivel de PIB Sectores Resto desestacionalizado por CC.NN en logaritmos (Y;).
inflacion (variacion t/t) IPC SAE desestacionalizado con método X-13 (m7%¢),
menos 3%/4.

inflaciones (variacion t/t) IPC SAE bienes (né’s) y servicios --excluye servicios de
transporte (77°*), desestacionalizados con método X-13, menos promedios
muestrales.

TCR en desvio logaritmo respecto a su promedio muestral (tcry).

Inflacion (variacion t/t) del costo de mano de obra de Sectores Resto
desestacionalizado con método X-13 (m{™°), en desvios respecto de la meta de
inflacion trimestral mas el promedio de crecimiento t/t del salario real, 2.5%/4.
Expectativas de crecimiento e inflacion a dos afios. Fuente: Consensus Forecast
(publicacion de agosto de 2016).

Expectativas de crecimiento a cinco y diez afios. Fuente: Global Consensus
Forecast (Publicacion de octubre 2015, ultimo disponible).

La tasa real es la TPM menos las expectativas de inflacion a un afio de la Encuesta
de Expectativas Economicas, EEE, del Banco Central de Chile.
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Apéndice C.2: Principales parametros del modelo semi-estructural

Densidad "a Priori"

Moda Posterior

Parametro ) .
Dist. Media D.E. (D.E. en paréntesis)
6  vel. ajuste crecimiento beta 0.15 0.10 0.054
(0.029)
4G*s Crec. LP (a/a) unif 0.05 0.03 0.035
(0.009)
¢, AR(1) brecha PIB beta 0.70 0.10 0.805
(0.052)
¢, Elastic. Gap TPMR a Brecha norm -0.09 0.05 -0.040
(0.050)
Kps Persit. IPCSAE Bs. beta 0.35 0.10 0.485
(0.068)
«, Elastic. Brecha a IPCSAE Bs. norm 0.05 0.03 0.072
(0.023)
¢ Elastic. TCR a IPCSAE Bs. norm 0.08 0.05 0.022
(0.013)
Viss Persit. IPCSAE Ss. ST. beta 0.35 0.10 0.242
(0.063)
vy, Elastic. Brecha a IPCSAE Ss ST.  norm 0.20 0.10 0.096
(0.036)
Vow Elastic. Salarios a IPCSAE Ss. ST  norm 0.05 0.10 0.097
(0.088)
C Elastic. Crec. Pot. a TIRN gamma 2.99 0.70 2.225
(0.922)

(*) Estimacion bayesiana. Muestra 2001T3-2016T2.

Fuente: elaboracion propia.
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1. INTRODUCCION

Desde el punto de vista de la produccion, el valor agregado de una economia resulta de la
tecnologia con que se combinan los factores de la produccion (capital y trabajo), y de la
eficiencia con que estos factores se emplean. Por lo tanto, proyectar el crecimiento
tendencial de una economia requiere proyecciones de crecimiento de los factores de
produccidn y la eficiencia, o productividad total de los factores (PTF), con que se emplean.
Esta discusion ha sido abordada en diversos trabajos del Banco Central de Chile en los
dltimos afos. Mientras Albagli et al. (2015) presenta una discusion detallada sobre
proyecciones del factor trabajo, Contreras y Luttini (2016) analizan los determinantes y
realizan proyecciones de la evolucién del capital. El objetivo de esta minuta es
complementar ese analisis estudiando el comportamiento y determinantes del crecimiento
de la PTF, proyectando su evolucion en el tiempo y respondiendo preguntas como ¢Qué
sectores dan cuenta del crecimiento de la PTF? ;Qué rol juegan la reasignacion de factores
productivos y la productividad relativa de cada sector en el crecimiento de la PTF de la

economia resto?

En la Seccion 2 del trabajo estudiamos la evolucion de la PTF durante el periodo 1997-

2014. En una primera parte realizamos ejercicios de contabilidad de crecimiento sectorial
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de la economia resto.* Para ello, se calcula el residuo entre el crecimiento del producto en

un sector dado y el crecimiento ponderado de los factores utilizados por el sector. La fecha
de partida del andlisis, 1997, esta determinada por la disponibilidad de datos sectoriales.
Nuestro analisis identifica tres periodos distintos: 1997-2008, 2009-2011, 2012-2014. El
primer periodo estd marcado en sus extremos por 2 episodios de crisis — la crisis asiatica al
comienzo y el inicio de la crisis subprime al final -, el segundo periodo por el desarrollo de
la crisis subprime y el peak del boom minero, y el tercero coincide con los episodios
recientes de caida en el precio del cobre y desaceleracion de la actividad. Nuestros
resultados, coherentes con literatura previa que ha usado una metodologia similar, sugieren

un crecimiento exiguo de la PTF resto en el periodo de estudio.

En una segunda parte de esta seccion, se calcula el crecimiento promedio de la PTF resto
incorporando las ganancias en productividad asociadas a la reasignacion de factores entre
sectores. Ello nos da un crecimiento promedio de la PTF resto de 1%. Este valor es
significativamente mas alto que el encontrado en los ejercicios tradicionales de contabilidad
de crecimiento realizados en la literatura y en la seccion anterior, los cuales no toman en
cuenta los aumentos de productividad generados por la reasignacion de factores entre
sectores, calculando el crecimiento de la PTF resto como un promedio del crecimiento de

las PTFs sectoriales.

Nuestros resultados muestran que el crecimiento puro de la productividad, medido en la
contabilidad de crecimiento tradicional, explica aproximadamente 40% del crecimiento de
la PTF resto, mientras que las ganancias por reasignacion sectorial explican 60% del
crecimiento de la PTF resto. Por tanto, la movilidad de factores de sectores menos
productivos a méas productivos juega un rol central en que debe ser tomado en cuenta al

estudiar la evolucion de la productividad en el tiempo.

En la Seccién 3 del trabajo se realizan ejercicios de proyeccion de la PTF resto. Realizando

proyecciones a partir de un proceso auto-regresivo de primer orden (AR1), y un

Economia resto incluye los sectores Agricultura, caza, y pesca, Industria, Construccién, Comercio,

restaurantes y hoteles, Transporte y comunicaciones, Servicios empresariales y financieros, Servicios
personales y comunales. La economia agregada considera ademas los sectores de Mineria y Electricidad, gas
y agua.
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procedimiento robusto a quiebres estructurales en la serie, nuestra conclusion es que es

razonable usar el promedio histérico del crecimiento de la PTF resto para proyectar su

evolucién futura.

2. CONTABILIDAD DE CRECIMIENTO
2.1 ANALISIS SECTORIAL

En esta seccion realizamos un ejercicio de contabilidad del crecimiento agregado, a partir
de ejercicios de contabilidad sectoriales usados tradicionalmente en la literatura. Nuestra
metodologia para descomponer el crecimiento agregado en contribuciones sectoriales sigue
de cerca la literatura de estudios realizados sobre Chile (Corbo y Gonzalez (2014),
Magendzo y Villena (2012), Riveroy Vergara (2006)).

Dado que el valor agregado de la economia (Y) es la suma de los valores agregados

sectoriales (Y;, donde s es un sector de la economia), el crecimiento de la economia es

AYy Yi_1s AYts
= Ls
Y1 Yioq Yi1s '

(donde t son afos). Definiendo el valor agregado del sector s como
Yoo = PTF Ky~ *Lg“ (donde PTF es la productividad total de los factores, K es el stock
de capital, L es trabajo, y a, la participacion del trabajo en el valor agregado del sector), el

crecimiento de la economia puede aproximarse como

AY, Yeo1s
—t =~ ZsﬁAln PTF; + Y.(1 —ay)

Yi1

U AlnKy, + Y ot 2 Al (1)
t t—1

-1

2 Tabla 1.A en Anexo presenta los valores de participacion del trabajo utilizados (tomados de Corbo y
Gonzalez (2012)). El factor capital se ajusta por utilizacién, mientras que el factor trabajo se ajusta por horas
trabajadas y por diferenciales en productividad para trabajadores con diferente nivel educacional (la Tabla
2.A describe en detalle las fuentes utilizadas).
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En base a los principales eventos internacionales y domésticos que han afectado a la
economia chilena en los ultimos 20 afios, tales como la crisis Asiéatica, el ciclo minero, la
crisis sub-prime de Estados Unidos, y la reciente desaceleracion de la actividad, se estudian
los determinantes del crecimiento de Chile dividiendo el periodo muestral en tres sub-
periodos, a saber, 1997-2008, 2009-2011, 2012-2014.

Periodo 1997-2008

Durante este periodo, el sector resto de la economia crece en promedio 4.6%, siendo sus
principal impulso la acumulacion de capital (2,5%) y en menor medida el factor trabajo
(1,6%) y la PTF (0,5%).2*

Focalizando en la PTF, la Tabla 1 muestra que los sectores de Servicios financieros y
empresariales, y Comercio, restaurantes y hoteles, son los que en promedio contribuyen
mas al crecimiento de la PTF agregada, lo que se explica por su mayor participacion en la
economia y su crecimiento positivo, 2.6% y 0.2% respectivamente. En contraste, la
productividad de Transporte y comunicaciones (-1.3%) y de Industria (-0.9%) contribuyen

negativamente al crecimiento de la PTF agregada.’

El 0.5% de crecimiento de la PTF resto, muy por debajo de los valores observados en la
década anterior, se explica en parte por los dos episodios adversos- la crisis asiatica y el
inicio de la crisis subprime - que impactan la economia dentro del periodo. El efecto de
estos episodios se complementa con las pérdidas de productividad que ocurren durante el
estancamiento ulterior a la crisis asiatica y las ganancias de productividad contemporaneas
al inicio del boom minero (2004-2008).

% Para poner en perspectiva el crecimiento de la economia en este periodo, durante 1990 y 1997 el PIB creci6
en promedio 7.14% y la productividad 4.4% (Fuentes et al., (2006)).

* Para estudios de productividad de periodos anteriores al aqui considerado ver Chumacero y Fuentes (2002),
Fuentes et al.(2006) y Rivero y Vergara (2006).

% Aungue no consideramos los sectores de Electricidad, gas, y agua y Minerfa en nuestra estimacion de la PTF
resto, destaca la caida de la PTF de Electricidad, gas, y agua en 2007 (-35%), y de Mineria en 2002 (-11.2%)
y 2005 (-12%).



Tabla 1: Descomposicion Crecimiento del Valor Agregado por Sector 1997-2008

(Promedio Periodo, %)

Sectores Participacion AVA A PTF AK AL

Economia resto 4.6% 0.5% 2.5% 1.6%
Agricultura, caza y pesca 4.1% 5.8% 4.3% 1.7% -0.1%
Industria 16.9% 2.8% -0.9% 3.6% 0.1%
Construccién 10.1% 2.9% -0.1% 0.8% 2.2%
Comercio, restaurantes y hoteles 12.6% 4.6% 0.2% 2.8% 1.7%
Transporte y comunicaciones 8.9% 6.4% -1.3% 6.6% 1.1%
Servicios Financieros y empresariales 26.4% 7.1% 2.6% 2.1% 2.4%
Servicios comunales y sociales 20.9% 3.0% -0.3% 1.3% 1.9%

Nota: VA es el valor agregado defino como Y, = PTF Ky  *Lg,%. Donde Y, es VA, PTF es la
productividad total de los factores, K es el stock de capital, L es trabajo, y a, la participacion del trabajo en el
valor agregado del sector. Economia resto es el promedio ponderado por la participacién de cada sector en la

economia.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCCh, CASEN, INE.

Periodo 2009-2011

La Tabla 2 muestra la descomposicion del crecimiento de la economia durante el periodo
de la crisis sub-prime y su inmediata recuperacion. Durante este periodo la economia crece
3,8%, impulsada en mayor medida por el crecimiento del factor trabajo (2%), y en menor
medida, por el factor capital (1,5%) y por la PTF (0,3%).°

En comparacion al periodo anterior, el promedio del crecimiento de la PTF resto cae 0,2%.
Esta caida se explica por el deterioro en el crecimiento de la PTF de algunos sectores
especificos, a saber, Agricultura, caza y pesca, Construccion, y Servicios financieros y

empresariales.

Finalmente, si bien los sectores de Comercio, restaurantes y hoteles e Industria registran
mejoras en cuanto a crecimiento de productividad, estas mejoras no son lo suficientemente

grandes para que la productividad crezca a los mismos niveles que en el periodo anterior.

® Se estima una pérdida de 3% del stock de capital productivo neto de la economia como consecuencia del
terremoto de 2010 (IPoM, 2010 )



Tabla 2: Descomposicion Crecimiento del Valor Agregado por Sector 2009-2011

(Promedio Periodo, %)

Sectores Participacion A VA A PTF AK AL

Economia resto 3.8% 0.3% 1.5% 2.0%
Agricultura, caza y pesca 4.1% 1.9% 0.8% 1.1% 0.0%
Industria 14.2% 1.8% 0.3% 1.0% 0.5%
Construccién 9.2% 1.0% -4.1% 2.5% 2.6%
Comercio, restaurantes y hoteles 13.4% 6.4% 1.7% 1.1% 3.6%
Transporte y comunicaciones 8.8% 3.3% -0.8% 4.6% -0.6%
Servicios Financieros y empresariales 30.7% 4.8% 1.8% 1.0% 2.0%
Servicios comunales y sociales 19.7% 4.4% -0.2% 1.2% 3.4%

Nota: VA es el valor agregado defino como Y, = PTF, Ky  *Lg,%. Donde Y, es VA, PTF es la
productividad total de los factores, K es el stock de capital, L es trabajo, y a, la participacion del trabajo en el
valor agregado del sector. Economia resto es el promedio ponderado por la participacién de cada sector en la

economia.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCCh, CASEN, INE.

Periodo 2012-2014

En el periodo mas reciente, la Tabla 3, muestra que el valor agregado de la economia crece
en promedio 3,7%. En particular, las contribuciones de los factores capital y trabajo no son
muy distintas a las que se documentaron para el periodo 1997-2008. Por lo tanto, casi toda
la caida del promedio del crecimiento del valor agregado de la economia entre el periodo
1997-2008 respecto a 2012-2014 lo explica la PTF del sector resto.

En relacidn al periodo anterior, Agricultura, caza y pesca, Industria, Comercio, restaurantes
y hoteles, y Servicios financieros y empresariales son los sectores que dan cuenta de la
caida en la productividad. Mientras que la PTF de los demas sectores crece negativamente

0 Cercana a Cero.



Tabla 3: Descomposicion Crecimiento del Valor Agregado por Sector 2012-2014

(Promedio Periodo, %)

Sectores Participacion A VA A PTF AK AL

Economia resto 3.7% -0.2% 2.5% 1.4%
Agricultura, caza y pesca 3.8% 0.1% -1.4% 1.7% -0.2%
Industria 13.5% 1.4% -2.3% 3.1% 0.7%
Construccién 9.1% 4.1% -1.4% 3.1% 2.3%
Comercio, restaurantes y hoteles 14.4% 4.4% 0.5% 2.8% 1.1%
Transporte y comunicaciones 9.3% 6.1% -0.5% 5.4% 1.2%
Servicios Financieros y empresariales 30.6% 3.6% 1.0% 1.8% 0.8%
Servicios comunales y sociales 19.3% 4.3% 0.1% 1.4% 2.8%

Nota: VA es el valor agregado defino como Y, = PTF, Ky  *Lg,%. Donde Y, es VA, PTF es la
productividad total de los factores, K es el stock de capital, L es trabajo, y a, la participacion del trabajo en el
valor agregado del sector. Economia resto es el promedio ponderado por la participacién de cada sector en la

economia.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCCh, CASEN, INE.

En resumen, los tres periodos analizados muestran un crecimiento exiguo de la PTF resto,
coherente con lo calculado en otros estudios (Corbo y Gonzéles, 2012; Magendzo y
Villena, 2011). Sin embargo, esta formula de calcular el crecimiento de la PTF resto, que
promedia los cambios en la PTF observadas en cada sector, omite las ganancias en
productividad asociadas a la reasignacion de factores entre sectores, las cuales se atribuyen
al crecimiento de los factores dentro de cada sector. La siguiente seccion se hace cargo de
este punto, y muestra que al considerar la reasignacion de factores entre sectores el calculo

de crecimiento de la PTF resto cambia de manera significativa.

2.2 CANALES DE CRECIMIENTO DE LA PTF

Los numeros presentados en la seccion anterior, aunque coherentes con la estrategia de
identificacion usualmente en la literatura, suponen que no existen interacciones entre
sectores, calculando el crecimiento de cada uno de los sectores por separado. Ello esconde
las ganancias de eficiencia de la economia asociadas al movimiento de factores entre

sectores, atribuyéndolas a ganancias de los factores de la produccion. Siguiendo a Bernard



y Jones (1996) descomponemos el crecimiento de la PTF resto identificando sus dos
canales de crecimiento: ganancias puras por productividad (esto es, aumentos de la PTF
debidos a ganancias de productividad de los sectores de la economia — el primer término de
la Ecuacion 1) y ganancias por una asignacion de factores mas eficiente (efecto
reasignacion).

Definiendo el valor agregado de la economia resto como Y, = PTF,K,* “L.* su

crecimiento puede escribirse como

Y“i = AInPTF, + (1 — a)AlnK, + aAlnL,.”

t—1

Usando las definiciones de PTF, valor agregado, y las funciones de produccion sectoriales,

Bernard y Jones (1996) prueban que el crecimiento de la PTF agregada puede escribirse

como
APTF; PTFgt_q1 APTFg PTFst_q
PTFe_q Ls Wst-1 PTFr—q PTFst_q +2s PTF,_ A
LasKl as
donde el ponderador w, es =—=—. EIl primer término de esta descomposicién son las

LAgl-«a

ganancias puras por productividad, calculadas como la suma de las productividades de cada
sector ponderadas por su participacion en el PIB de la economia resto. El segundo término
es el efecto reasignacion, definido como la suma del producto entre la PTF de cada sector

(relativa a la de la economia) y la variacion de un agregador de factores productivos

195 gl-s

sectoriales (relativo al agregador de factores productivos de la economia) (4 Ls K =) Este

(X 1-a
altimo término resume las ganancias (pérdidas) por asignar factores productivos desde
sectores de baja (alta) hacia sectores de alta (baja) PTF.

La participacion de trabajo para la economia resto se obtiene de Albagli et al. (2015).
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El crecimiento promedio de la PTF resto para el periodo 1997-2014 bajo esta metodologia
es de 1% (Tabla 4). De este crecimiento, 60% se explica por el efecto reasignacion y
aproximadamente 40% proviene de las ganancias puras por productividad, las usualmente
medidas en la contabilidad de crecimiento. Este resultado muestra el rol del efecto
reasignacion como principal impulso del crecimiento de la PTF agregada. Asi, a pesar del
exiguo crecimiento de las productividades sectoriales individuales (Corbo y Gonzales,
2012; Magendzo y Villena, 2011, o en los ejercicios presntados en la primera seccion de la
minuta), la PTF de la economia resto ha tenido una dinamica importante debido a canalizar
factores productivos a sectores de alta productividad relativa. La economia se ha hecho mas
eficiente al reasignar factores hacia los sectores mas productivos, aun cuando la

productividad a nivel de cada sector haya crecido poco.

La Figura 1 muestra que la volatilidad del crecimiento de la PTF resto se explica por el
término que corresponde a ganancias puras por productividad. Por otro lado,
descomponiendo las ganancias puras por productividad en contribuciones sectoriales, esta
figura muestra que los sectores de Servicios empresariales y financieros y Comercio,
restaurantes y hoteles juegan un rol protagonico en explicar los movimientos de la

productividad resto.

Figura 1: Descomposicion Histérica del Componente de Crecimiento Puro de la PTF

Resto (Variacién Anual, %0)



4 4
2 2
0 - 0
14
) -2
-4 -4
mmm Agricultura, caza y pesca B |ndustria
mm Construccion mmm Comercio, restaurantes y hoteles
B Transporte y comunicaciones I Servicios empresariales y financieros

[ Servicios comunales, sociales y personales === Efecto puro de PTF
== Crec PTF economia resto

. PTFst—1 APTF, . . APTF,
Nota: La linea azul es (ZS Wer_1 mjtt_ll Fstitl) la linea roja es (Wt—tl

la contribucién del crecimiento de la PTF de cada sector en el agregado de la economia. Para més detalle
sobre las variables ver texto.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BCCh, CASEN, INE.

), las barras de colores representan
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Tabla 4: Contribucién al Crecimiento de PTF Resto

Ao Crec.PTF Efecto Reasignacion Total
1997 0.72% 1.51% 2.23%
1998 -3.26% 1.10% -2.16%
1999 -1.20% -0.03% -1.23%
2000 -0.93% 0.42% -0.50%
2001 1.38% 0.75% 2.13%
2002 1.41% -0.08% 1.33%
2003 -0.70% 0.46% -0.24%
2004 1.17% 1.31% 2.48%
2005 3.45% 1.58% 5.03%
2006 1.18% 0.69% 1.87%
2007 1.44% 0.42% 1.86%
2008 1.88% 0.83% 2.71%
2009 -1.94% -0.04% -1.98%
2010 3.36% -0.18% 3.19%
2011 -0.22% 1.02% 0.80%
2012 0.49% 0.19% 0.68%
2013 -1.04% 1.01% -0.03%
2014 0.15% -0.16% 0.00%
Promedio 0.41% 0.60% 1.01%

Nota: Descomposicidn del crecimiento PTF en crecimiento PTF sectoriales y efecto reasignacion. La primera

. , . . .,  APTF PTFs¢—1 APTF, PTFg¢—
columna muestra el primer término de la descomposicion L =Y wgo g ——2 LY — Awg,,
PTFr_q PTFi_q PTFst_q PTFr_q

efecto crecimiento PTF. La segunda columna muestra el segundo término de la suma, efecto reasignacion.
Para mas detalle de lo que significa cada variable ver texto.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCCh, CASEN, INE.
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La Figura 2 muestra que el efecto reasignacion ha contribuido positivamente durante la
mayor parte del periodo estudiado. En particular, el crecimiento de la PTF proveniente de la
reasignacion sectorial es mucho menos volatil que el componente de crecimiento puro, y es
a su vez mas resistente a shocks economicos. Finalmente, descomponiendo el efecto
reasignacion en contribuciones sectoriales, se observa que los sectores Industria, Transporte
y comercio, Servicios financieros y empresariales son quienes dan cuenta del efecto
reasignacion. La razon de esto es que estos sectores son los de mayor productividad relativa
del periodo (Tabla 5).

Figura 2: Descomposicion Historica del Componente Reasignacion de la PTF Resto

(Variacion Anual, %)

6
4
2
0
97 \98
-2
-4
W Agricultura, cazay pesca B |ndustria
I Construccion s Comercio, restaurantes y hoteles
I Transporte y comunicaciones [ Servicios empresariales y financieros
Servicios comunales, sociales y personales e Ffecto reasignacion

e Crec PTF economia resto

Nota: La linea azul es (ZS%Awst), la linea roja es <£;;Tg
contribucion de las ganancias por reasignacion cada sector en el efecto agregado. Para méas detalle sobre las
variables ver texto.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCCh, CASEN, INE.

), las barras de colores representan la
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Tabla 5: PTF Relativa por Sector

(Promedio Periodo, %)

Sectores Periodo

1997-2008 2009-2011 2012-2014

Agricultura, caza y pesca 1.3 1.6 1.6
Industria 5.4 4.6 4.4
Construccion 1.2 1.1 1.0
Comercio, restaurantes y hoteles 0.5 0.5 0.5
Transporte y comercio 34 2.5 2.4
Servicios financieros y empresariales 1.8 2.0 2.1
Servicios comunales y sociales 0.3 0.3 0.3

PTFg;

TR Las columnas son el promedio simple de cada
t

Nota: La PTF relativa por sector se define como

periodo.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCCh, CASEN, INE.

3. PROYECCION

En esta Seccion del trabajo proyectamos el crecimiento anual de la PTF resto, la cual
estimamos en 1% anual. De acuerdo al modelo de crecimiento neoclasico, el crecimiento
anual de la PTF ancla la proyecciéon de crecimiento tendencial de la economia. Por tal
razén, la proyeccion de este parametro es de muy relevante. Partiendo de lo documentado
en la seccion anterior, el objetivo de esta parte del trabajo es revisar la plausibilidad de

utilizar el promedio historico del crecimiento de la PTF resto como proyeccion.

3.1 MODELO AUTO-REGRESIVO SIMPLE

La Figura 3 muestra que la tasa de crecimiento de la PTF resto es una serie que presenta
muy baja persistencia. Esto puede verse mas formalmente ajustando un proceso AR1 al

crecimiento anual de la PTF,

Aln PTF, = pu+ (1 — p) AlmPTF,_; + &
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(donde u, 1 — p, y € son el crecimiento de largo plazo, la persistencia del crecimiento, y un
shock al crecimiento de la PTF, respectivamente). La persistencia estimada del crecimiento
anual de la PTF resulta baja, siendo su valor .08. Adicionalmente, la hipotesis que la
persistencia de la serie es cero no puede ser rechazada. Esto es, la evidencia indica que
informacion pasada de la serie no ayuda a mejorar la proyeccion de la serie a partir de su

promedio histdrico.

Figura 3: Autocorrelacion Crecimiento PTF

6
<
4
¢
oY : >
’_,—/ﬁ‘lﬁ/_———
—o 3
-3 -2 1 0 1 2 3 4 5 6
@
2 s ¢
4
DPTF{t)= 0.08DPTF(t-1)+.82
-6

Nota: Figura 3 muestra los puntos Aln PTF, (eje vertival) y Aln PTF,_; (eje horizontal). Ademas, la linea
negra sdlida es la prediccion dentro de muestra de la regresion Aln PTF, = pu + (1 — p) AIn PTF,_; + ¢;. La
ecuacion fue estimada por OLS con datos del periodo 1997-2014.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCCh.

En otro orden, la Figura 4.A y la Figura 4.B nos muestran que la baja persistencia del
crecimiento de la PTF es también una propiedad de cada uno de sus componentes,
ganancias por crecimiento de productividad y reasignacion. En particular, la persistencia
estimada para estos componentes es cercana a cero. En ambos casos, la hipdtesis que la
persistencia de las series es cero, no puede ser rechazada. Por lo tanto, la propiedad que
informacion pasada de la serie no ayuda a mejorar la proyeccion a partir del promedio

historico es robusta a los componentes de la PTF resto.
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Figura 4.A: Autocorrelacion Crecimiento  Figura 4.B: Autocorrelacion Efecto
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fue estimado por OL_S con datos del periodo 1997-2014.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de BCCh.

ZAwst_l) (eje horizontal). Ademas, la linea negra sélida es la prediccion

S PTFp_,
Aa)st). El proceso AR1

Para resumir, ya sea para anélisis agregado del crecimiento de la PTF resto o para sus
componentes, incorporar valores pasados de la serie no agrega informacion a proyectar

utilizando el promedio histérico.

3.2 PREDICCION ROBUSTA A QUIEBRES ESTRUCTURALES

En esta Seccion del trabajo proyectamos el crecimiento de la PTF resto siguiendo una

metodologia de proyeccion robusta a quiebres estructurales.

En la Seccion 2.1 documentamos un periodo de crecimiento de la PTF resto alto (1997-
2008) y otro bajo (2012 - 2014). Esto sugeriria la presencia de quiebres estructurales en la
serie de crecimiento de la PTF resto. Sin embargo, identificar la fecha y el tamafio de tales
quiebres con 17 observaciones es virtualmente imposible. Con esto en mente, realizamos un

ejercicio de prediccion robusto a incertidumbre sobre la presencia de quiebres estructurales.

Siguiendo la metodologia propuesta por Pesaran et al. (2013) (aplicada para la economia de
EEUU por Fernald (2014) y para Chile por Albagli et al. (2015)), se promedian los
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promedios de crecimiento de la PTF resto, considerando todas las ventanas posibles (que
tengan al menos 4 observaciones) para promediar el crecimiento de la PTF entre 1997-
2014, con inicio variable y fecha de finalizacion en la ultima observacion de la muestra. Al
considerar ventanas que incluyen menos observaciones pasadas, este método da un mayor
peso a observaciones que se encuentran al final de la muestra, siendo este la mayor ventaja

de esta metodologia.

La proyeccién de crecimiento de la PTF resto que resulta de este ejercicio es cercana a 1%.
Dado que el método descansa en promediar promedios, idénticas conclusiones se obtienen
si aplicamos ésta metodologia a cada uno de los componentes del crecimiento de la PTF

resto.

4. CONCLUSION

En este trabajo analizamos la productividad de la economia resto de Chile para el periodo
1997-2014. El objetivo principal del articulo fue proyectar el crecimiento de la PTF resto

para realizar proyecciones de crecimiento tendencial de la economia.

En la primera parte del trabajo contextualizamos nuestras proyecciones, mostrando la
importancia de incorporar la reasignacion sectorial en el calculo del crecimiento de la PTF.
En particular, descompusimos la productividad del sector resto en dos componentes, un
componente de crecimiento puro y otro de reasignaciones sectoriales. Cuantificando la
contribucion de cada uno de estos componentes al promedio del crecimiento de la PTF
resto del periodo, 1%, concluimos que aproximadamente 40% es explicado por el

componente crecimiento puro de la PTF, mientras 60% por el componente reasignacion.

En la segunda parte del trabajo realizamos ejercicios de proyeccion del crecimiento de la
PTF. Nuestros principales resultados fueron los siguientes. Primero, distintos modelos de
serie de tiempo del crecimiento de la PTF resto rechazaron que rezagos de la misma
contribuyan a predecir el valor corriente del crecimiento de la PTF, lo cual sugiere que el
promedio historico de la misma es un buen predictor. Segundo, un procedimiento de
prediccion robusta a presencia de quiebres estructurales en el crecimiento de la PTF entrego

predicciones de la tasa de crecimiento de la PTF similares a 1%. Finalmente, un ejercicio
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de prediccion a partir de descomponer el crecimiento de la PTF en ganancias puras por
crecimiento de productividad sectoriales y ganancias por reasignacion entre sectores
entregd valores similares al ejercicio agregado. En suma, los resultados obtenidos en

nuestro trabajo sugieren una proyeccion de crecimiento de la PTF de 1%.
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Tabla A.1: Participacion del Trabajo

Sector Participacion del Trabajo
Economia resto 52.0
Agricultura 37.1
Mineria 18.8
Industria 30.2
Electricidad Gas y Agua 135
Construccion 65.0
Comercio, restaurantes y hoteles 63.2
Transporte 35.1
Servicios financieros y empresariales 45.3
Servicios Comunales y Sociales 71.3

Fuente: Corbo y Gonzalez (2012), y calculos propios a partir de datos de Cuentas
Nacionales.
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Tabla 2.A: Variables y Fuentes

Variable Definicion Fuente
PIB Producto Interno Bruto, millones deBanco Central de Chile, Compilacion
pesos encadenados. de Referencia 2008.
Instituto Nacional de Estadisticas,
Trabajo Cantidad de trabajadores. Encuestas NENE y ENE. Series

Participacion del trabajo
economia resto

Participacion del trabajo
sectores

Horas trabajadas

indice de calidad de la
educacion

Stock de capital

Utilizacion de capital

empalmadas por Banco Central de
Chile.

Promedio entre 2008-2013 del ratio

entre salarios pagados por el sectorDe Albagli et al., (2015). Datos de
corporativo (financiero y no financiero) Cuentas Nacionales, Compilacion de
y el valor agregado del sector neto de Referencia 2008.

impuestos.

De Corbo y Gonzalez (2012). Datos
Remuneracién total del trabajo en elde Cuentas Nacionales, Banco Central
valor agregado de cada sector. de Chile, Compilacion de Referencia
2003.

Suma de las horas trabajadas en un afio, Instituto Nacional de Estadisticas,
calculadas como el promedio de lasEncuestas NENE y ENE. Series
horas semanales, multiplicadas por elempalmadas por Banco Central de
nlmero de semanas en un afio. Chile.

Salarios promedio de trabajadores por
nivel educacional i, relativo al promedio
de salario de trabajadores sin educacién
formal, multiplicado por el ratio de la
participacion de trabajadores de wun
cierto nivel educativo i en la cantidad
total de trabajadores.

Encuesta CASEN, Ministerio de
Desarrollo Social.

Stock de capital en millones de pesos
2008.

Banco Central de Chile, serie de stock
de capital.

Se construye serie trimestral de energia
CDEC SIC (GWh), se aplica filtro HP
(A=10.000), y se calcula: UK=exp (In
SIC serie original)/exp(In SIC serie
filtrada).

Comisién Nacional de Energia.
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