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Estimados
Lectores:

Se ha escuchado mucho hablar sobre la necesidad de reactivar la senda del crecimiento en Chile. Mas que mal, el pais
lleva ya varios aflos estancado, lo que se contrapone drasticamente a la realidad que experimentd el pais hasta la pri-
mera década del nuevo milenio. dQué nos pasd?

Las cifras hablan por si solas: entre 1990 y 1999, Chile experimentd un crecimiento promedio del Producto Interno Bru-
to (PIB) tendencial en torno al 6,7%. Sin embargo, entre los anos 2000 y 2009, esta cifra cayd a un 4,4%, y mas tarde,
entre 2010 y 2019, se redujo aun mas, ubicandose en un promedio de 2,9%. Ahora, las estimaciones del Banco Central
de Chile para el periodo 2023-2032 nos presentan un panorama aun mas desafiante, con un crecimiento proyectado de
solo un 2,1% en promedio.

Y si bien una posible explicacion podria suponer refugiarse en factores coyunturales, la verdad es que el problema des-
ciende mucho mas alla de ella, puesto que la desafeccion por el crecimiento es solo una muestra mas, otro reflejo de un
desajuste estructural que agueja al pais hace ya varios aflos, y que dificilmente se lograra revertir a partir de medidas
paliativas o contingentes. Necesitamos abordarlo medularmente.

¢Qué hacer, entonces? {CoOmo retomar ese camino perdido, al que incluso se ha llegado a denostar, quizds mas por
ignorancia gue por cualquier otro motivo? Desde Faro quisimos entregar un aporte que contribuya al debate, y que
permita a nuestros lectores adentrarse de manera amigable, sin por ello sacrificar el rigor y la evidencia cientifica, en
un tema acuciante. La propuesta aqui desarrollada plantea un conjunto de reformas microecondmicas, una “revolucion
microecondmica”, gue promueva una reasignacion mas eficiente de los recursos productivos: con mayor innovacion,
mayor competencia y mejor regulacion e incentivos tributarios para hacer de Chile ese tigre latinoamericano que alguna
vez fue.

Esperamos que lo disfruten.
Pedro Villarino F.
Editor Faro en Debate

Puntos Clave:

Si entre 1990 y 1999 el crecimiento promedio del PIB ten-
dencial se ubicaba en torno a 6,7%, entre los afflos 2000 vy
2009 este cayo a 4,4%, para luego, entre 2010 y 2019, volver
a caer ubicandose en un promedio de 2,9%. Para el proximo
decenio 2023-2032 las estimaciones del Banco Central de
Chile apuntan a un crecimiento tendencial aun menor, de
solo 2,1% promedio. En poco mas de dos décadas la capaci-
dad de crecimiento de la economia chilena ha perdido mas
de 4,5 puntos de crecimiento tendencial.

Al analizar los ultimos diez aflos de consultas de PIB ten-
dencial (2013 a 2022), se puede advertir que en ocho de los
diez anos las proyecciones de PIB tendencial se han revisa-
do a la baja respecto a la estimacion de los anos anteriores.

Los dos factores que explican la mayor parte de la desace-
leracién del crecimiento en la Ultima década en Chile son la
menor contribucion del capital y la contribucion negativa
de la Productividad Total de Factores (PTF).

Una clave para volver a retomar el crecimiento es impulsar
un set de reformas microecondémicas (revolucidn microeco-
ndmica), que promueva una reasignacion mas eficiente de
los recursos productivos. Este set de reformas debiese con-
siderar, como minimo: incentivos para impulsar mayor inver-
sion en |+D, promover mayores grados de competencia en
los mercados, avanzar hacia una regulacion mas eficiente, y
generar un marco tributario mas atractivo para la acumula-
cion de capital productivo.
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. Introduccidn

Uno de los aspectos mas preocupantes que devela el desempefo econdmico de
Chile durante la ultima década es la dramatica desaceleracion que han sufrido afo a
afo las cifras de crecimiento econdmico y sus proyecciones. Sin embargo, al margen
del analisis que pudiera realizarse atendiendo las cifras de crecimiento econémico
efectivo en los ultimos afos, lo que propone este documento es poner atencion
a las estimaciones de PIB tendencial. El crecimiento tendencial, a diferencia de las
cifras de crecimiento efectivo, no da cuenta de cuanto se expande o se contrae la
produccion en un affo en especifico, sino que reflejan la capacidad de crecimiento de
una economia en el mediano plazo. Observar esta medida de crecimiento se vuelve
Util cuando la actividad econdmica ha sido golpeada por shocks (transitorios), y por
tanto el crecimiento de un afo especifico deja de ser una buena aproximacion de la
real capacidad de crecimiento de una economia en los aflos posteriores, tal como ha
sucedido desde 2020 a la fecha producto de los efectos econdmicos provocados por
la pandemia por Covid-19, la invasion de Rusia a Ucrania y los shocks internos

de incertidumbre.

Lo preocupante del escenario es que durante la ultima década han sido varios los
aflos en los cuales las estimaciones de PIB tendencial se han actualizado consecuti-
vamente a la baja, lo cual indica, mas alld de eventos coyunturales que han afectado
a la economia, una grave desaceleracion de la capacidad de crecimiento de nuestro
pais en el mediano vy largo plazo.

Fuente Imagen 1. Envato

Las estimaciones realizadas por el Comité del PIB Tendencial del afno 2021 indican que, si entre 1990 y 1999 el crecimien-
to promedio del PIB tendencial se ubicaba en torno a 6,7%, entre los afios 2000 y 2009 este cayo a 4,4%, para luego,
entre 2010 y 2019, volver a caer ubicandose en un promedio de 2,9%. Para el proximo decenio 2023-2032 las estimacio-
nes del Banco Central de Chile apuntan a un crecimiento tendencial aun menor, de solo 2,1% promedio. De esta forma,
en poco Mmas de dos décadas la capacidad de crecimiento de mediano y largo plazo de la economia chilena ha perdido
mas de 4,5 puntos.

En las lineas que siguen se profundizara en cuales son las causas mas inmediatas que explican esta caida, cuales son
las implicancias de la desaceleracién y cuales son las claves para volver a dinamizar nuestra alicaida capacidad de cre-
cimiento de mediano vy largo plazo.
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II. éQué es el PIB
tendencial y por qué
es relevante?

Siguiendo una definicidn tradicional, el crecimiento tendencial se refiere al crecimiento econdmico en ausencia de shoc-
ks transitorios de productividad y cuando los insumos se usan a su capacidad normal. I En este sentido, un shock tran-
sitorio debe ser entendido como un evento que altera transitoriamente la capacidad de uso de los insumos productivos
en una economia, y por tanto ocasionan cambios abruptos -ya sean positivos o negativos- en la actividad econdmica
de los paises. Ejemplos de shocks transitorio pueden ser una pandemia que restringe las posibilidades de asistir al tra-
bajo, o un conflicto bélico exterior que interrumpe transitoriamente las cadenas mundiales de produccion. Por tanto, el
PIB tendencial es un concepto que hace referencia a la capacidad de crecimiento de la economia en el mediano y largo
plazo, y su aplicacion es util en largos periodos de tiempo (10 aflos 0 mas) cuando la acumulaciéon de todos los shocks
transitorios positivos y negativos tienden a cancelarse, lo que permite obviarlos del analisis.2  Sin embargo, a diferencia
de las cifras efectivas de crecimiento, que reflejan cual fue la variacion de la produccion en un afo especifico, y que son
recogidas por medio de Cuentas Nacionales, el crecimiento tendencial no es posible observarlo directamente, y por
ello debe inferirse a partir de estimaciones con diversas metodologias. En Chile, desde 2002 el Ministerio de Hacienda
convoca al Comité Consultivo del PIB Tendencial® , integrado por diversos expertos independientes, quienes estan en-
cargados de entregar los insumos necesarios para luego, aplicando una metodologia publica y replicable, estimar cada
afo el crecimiento del PIB tendencial para el aflo en curso, los cinco anos siguientes vy reestimar la serie de crecimiento
tendencial desde 1990. Adicionalmente, el Banco Central de Chile también entrega estimaciones de crecimiento tenden-
cial, revisando la evolucion de cada uno de sus componentes y proporcionando evidencia tanto tedrica como empirica
relevante sobre estos.

Poner atencion a las estimaciones de crecimiento tendencial es muy relevante, puesto que, a diferencia de un analisis
de las cifras de crecimiento efectivo de un afio en particular -un analisis de muy corto plazo y que puede verse afec-
tado por shocks transitorios-, el crecimiento tendencial da cuenta de cudles son las posibilidades de crecimiento y de
expansion del bienestar en el mediano vy largo plazo de un pais. Tal como ha sostenido el economista Lant Pritchett, la
“inestabilidad de las tasas de crecimiento hace que el hablar de [la] tasa de crecimiento casi no tenga sentido” (Pritche-
tt, 2000).4 Asi, analizar la evoluciéon del PIB tendencial ofrece una mirada de mayor alcance respecto a cuales son las
verdaderas posibilidades econdmicas de un pais que el observar cuanto se expandid o contrajo el PIB efectivo en un ano
en especifico, especialmente cuando se estd en presencia de shocks transitorios de productividad.

La reduccion de la capacidad de crecimiento de mediano plazo de un pais tiene importantes consecuencias en las po-
sibilidades de bienestar de sus habitantes. Una menor capacidad de crecimiento se traduce, en el largo plazo, en una
trayectoria de ingreso per capita que se demora mas aflos en converger a un mismo ingreso vy, por tanto, se traduce en
un escenario en donde las mejoras en la calidad de vida de las personas se retrasan cada vez mas anos. Una economia
gue se expande a un ritmo de crecimiento de 1,5% anual, demorara 47 afilos en duplicar su PIB. En cambio, una economia
que lo hace a un ritmo de 4% anual, demorara 29 aflos menos.

Adicionalmente, en la institucionalidad chilena las estimaciones de PIB tendencial juegan también un rol fiscal impor-
tante, ya que, junto con las estimaciones del Precio de Referencia del Cobre, determinan el nivel de gasto fiscal que
es compatible con la meta de Balance Estructural establecida por la autoridad (el anexo 2 recopila el PIB tendencial
utilizado para definir cada presupuesto fiscal desde 2012 a 2022). De esta forma, un PIB tendencial mayor supone una
mayor capacidad de crecimiento de la economia en el mediano plazo, lo cual puede abrir un espacio para un presupues-
to con mayores recursos fiscales en términos absolutos, que deriva en mayor financiamiento, de forma sostenible, para
diversas politicas sociales y econdmicas. Por el contrario, cuando el crecimiento tendencial se desacelera, la trayectoria
de gasto publico también debiera hacerlo (Marcel, 2016). Asi, en un contexto caracterizado por una mayor demanda de
bienes y servicios sociales, poner atencion a coémo generar mas recursos fiscales a través de una mayor capacidad de
crecimiento econdmico, se vuelve un imperativo para resguardar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

1. Una revision detallada del concepto, su aplicacion y metodologias de estimacion se encuentra en Banco Central de Chile (2017) y Gamboni et al. (2020). Es importante
subrayar que el crecimiento tendencial se diferencia del concepto de crecimiento potencial. Para explorar sus diferencias, ver Albagli y Naudon (2015).
* En el anexo 1 se puede observar cémo el PIB efectivo ha oscilado en torno a las estimaciones de PIB tendencial en el periodo 1997-2022.
3. Tanto las actas como los resultados de las consultas anuales al Comité del PIB tendencial se encuentran disponibles en: https:/www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyva-
lue-16157.html
4. Traduccion propia. Enfasis afadido.
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Tal como se observa en la figura 1, la evolucion del PIB tendencial

V &
III. Cuando y Cua nto da cuenta de una fuerte desaceleracion de la capacidad de creci-

miento de la economia chilena durante la Ultima década. La figura

Cayo' el PI B tendenCiaI compila las distintas estimaciones que ha realizado el comité del

PIB tendencial afio a afo desde 2012 hasta 2021, incluyendo la

de Chile proyeccion de 5 afios hacia adelante v la re estimacién de la serie
desde 1990 realizada cada ano. Cada una de las series horizonta-

les corresponde al resultado de la consulta al Comité de Expertos
en un afo en particular.
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Figura 1: Diez aflos de desaceleracion del PIB tendencial
(Proyecciones del Comité del PIB tendencial en cada afio)
Fuente. Elaboracion en base a estimaciones PIB Comité del PIB tendencial de cada arfio.>

De la figura 1 se puede observar, por ejemplo, que si en la consulta del aflo 2012 el Comité proyectaba un PIB tendencial
de 5% para el afnio 2017 (el Comité proyecta el PIB tendencial 5 aflos hacia adelante), al afo siguiente (2013) se estimd
que en 2018 el PIB tendencial seria de 4,7%. Asi, es posible advertir como las proyecciones de PIB tendencial han sido
recortadas a la baja consecutivamente en varias ocasiones. De hecho, en el afio 2020 se llegd a proyectar el PIB tenden-
cial hacia 2025 en apenas un 1,9%, cifra que, descontando un crecimiento de la poblacion de 0,6%° , deja una capacidad
de crecimiento de mediano plazo de apenas 1,3% anual en términos per capita, lo cual es insuficiente o bastante bajo
para satisfacer una gran cantidad de demandas sociales que desde un tiempo hasta esta parte han venido configurando
la agenda politica.

El analisis de la serie de crecimiento tendencial estimada en la consulta 2021 confirma el marcado proceso de desace-
leracion de la capacidad de crecimiento de nuestro pais. Considerando Unicamente las estimaciones del aflo 2021, es
posible advertir que, si entre 1990 y 1999 el promedio de PIB tendencial se ubicaba en torno a 6,7%, entre los afilos 2000
y 2009 este cayd a 4,4%, para luego, entre 2010 y 2019, volver a caer ubicadndose en un promedio de 2,9%. Adicional-
mente, las proyecciones de PIB tendencial que realiza el Banco Central de Chile apuntan a una trayectoria aun menor
de crecimiento tendencial, de solo 2,1% en promedio para el decenio 2023-2023.7 De esta forma, en poco mas de tres
décadas la capacidad de crecimiento de la economia chilena ha perdido mas de 4,5 puntos de crecimiento tendencial,
tal como se puede observar en las figuras 2 y 3 a continuacion.

5. Las estimaciones del afo 2022 son excluidas de este analisis producto de que a partir de este afo el comité comienza a estimar el PIB No Minero Tendencial (en lugar del
PIB Tendencial para la economia agregada), institucionalizando asi un cambio de metodologia que complejiza la comparacién directa con las estimaciones de afios anterio-
res. Ver: Acta Resultados del Comité Consultivo del PIB No Minero Tendencial 2022. https:/www.dipres.gob.cl/598/articles-285469_doc_pdf.pdf

6. Utilizo las estimaciones y proyecciones de poblacidn 1992-2050 (base 2017) del Instituto Nacional de Estadisticas (INE), disponibles en: https:/www.ine.gob.cl/estadisticas/
sociales/demografia-y-vitales/proyecciones-de-poblacion

7. Ver Recuadro I1.1, IPoM diciembre 2022. Banco Central de Chile. 5
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Figura 2 y 3: PIB tendencial estimacion 2021 y proyecciones BCCh (var. % respecto al aflo anterior y var. % promedio
periodos seleccionados)

Fuente. Elaboracién propia en base a Comité del PIB Tendencial estimacién 2021 y Banco Central de Chile (IPoM di-
ciembre 2022%).

Una forma adicional de analizar la desaceleracion de las estimaciones de PIB tendencial durante la ultima década es
observar Unicamente las proyecciones de este indicador. En efecto, el Comité ademas de estimar “hacia atras” el PIB
tendencial, también lo estima hacia los proximos 5 afios.

En esta linea, si se considera solo el promedio de los 5 afos proyectados de PIB tendencial en cada afo de consulta, se
puede advertir que, entre 2012 y 2021, siete de los diez afos resultd en una proyeccion recortada a la baja, esto es, que
el promedio de los 5 aflos proyectados fue menor que el promedio de la proyeccidon a 5 aflos realizado en la Consulta
del aflo inmediatamente anterior. La figura 4 a continuacion da cuenta de esto.
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Figura 4: Promedio de la proyeccion del PIB tendencial a 5 afios en cada afio de consulta
Fuente. Elaboracion propia en base a estimaciones Comité del PIB tendencial de cada afo.

En la figura anterior cada barra representa el promedio de las proyecciones a 5 afos realizadas por el Comité del PIB
tendencial en cada aflo de consulta, y el color da cuenta de si acaso la proyeccion fue revisada al alza o a la baja. Mien-
tras que el color café implica que el promedio de las proyecciones de un afio fue menor a aquella proyeccion correspon-
diente al afo inmediatamente anterior (esto es, fue revisado a la baja), el color azul refleja aguellos afios en los cuales
la proyeccion para los cinco anos siguientes fue mayor que su estimacion del aflo inmediatamente anterior (esto es, fue
revisado al alza). Con esta mirada, se puede advertir que, en los Ultimos diez aflos de consultas (2013 a 2022), ocho de
los diez anos las proyecciones de PIB tendencial se han revisado a la baja respecto a la estimaciéon de la Consulta an-
terior. Nuevamente, esto constituye un crudo reflejo del deterioro que han sufrido las perspectivas de la capacidad de
crecimiento de nuestra economia.

Una vez gque se ha constatado la pérdida de capacidad de crecimiento en la Ultima década, una segunda arista a analizar
son las causas que explican este fendmeno. En lo que sigue se profundizard en cuales son los factores mas inmediatos
gue han explicado la desaceleracion del crecimiento econdmico en Chile durante los Ultimos diez anos.
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IV. éQué explica
el deterioro del
crecimiento?

El deterioro tanto de las cifras efectivas de crecimiento como del crecimiento tendencial de la economia chilena durante
la Ultima década exige un diagnostico claro acerca de los factores que explican esta desaceleracion, de manera que se
pueda vislumbrar con mayor claridad cual es el camino vy, en particular, las politicas necesarias para poder recuperar
el crecimiento perdido. Un ejercicio que podria contribuir en dar las primeras luces en esta tarea es descomponer el
crecimiento econdmico reciente de Chile a partir de la metodologia de contabilidad del crecimiento. Desarrollado inci-
pientemente por Solow (1957), el método de descomposicidon del crecimiento consiste en medir la contribucién tanto
del trabajo como del capital al crecimiento del PIB, para luego estimar residualmente el aporte de la Productividad Total
de Factores (PTF). De esta forma, este enfoque permite distinguir cuanto del crecimiento en un periodo determinado
estd dado por “transpiracion” (mas o menos trabajo y/o capital), y cudnto de ello esta dado por “inspiracion” (mayor o
menor productividad o eficiencia en el uso de los recursos).

A continuacion, las figuras 5y 6 presentan los resultados de esta estimacion para las ultimas tres décadas de crecimien-
to econdmico en Chile.
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Figura 5: Contabilidad del crecimiento, 1991-2019 (décadas)
Fuente. Calculos del autor en base a datos del Banco Central de Chile y CNEP.
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Por otro lado, la figura 6 muestra el mismo ejercicio de contabilidad del crecimiento, pero con distinta division de sub-
periodos, que responde a la consideracion de aislar las estimaciones entre periodos que abarcan ciclos de la economia
chilena entre los afos 1991-2019. El primer subperiodo considerado es 1991-1997, que coincide con el periodo de la dé-
cada de los noventa de la denominada “época dorada del crecimiento” (1985-1998) (Gallego & Loayza, 2002); luego,
el subperiodo1998-2003 abarca la fuerte contraccidon que sufrid la economia chilena producto del impacto de la crisis
asiatica 1997-1998 vy su recuperacion ciclica entre 2000-2003; finalmente, de 2004 hacia adelante hay un periodo de
mayor crecimiento de la actividad hasta 2013, afio donde la actividad comienza a desacelerarse nuevamente. Los re-
sultados de la estimacion en base a estos nuevos subperiodos confirman que el menor crecimiento a partir de 2013 es
reflejo de una significativa caida de la contribucion de la productividad al crecimiento, ademas de una caida, igualmente
relevante, de la contribucion del factor capital y una caida -menor en su dimension- de la contribucion del factor traba-
jo. Entre el periodo 2004-2012 (crecimiento promedio 4,58%) y 2013-2019 (crecimiento promedio 2,21%) la contribucion
de la Productividad Total de Factores (PTF) pasa de aportar con 0,04 puntos porcentuales al crecimiento econdmico
en el primer periodo a contribuir negativamente a este en el segundo periodo, con -0,46 puntos porcentuales. En tanto,
el factor capital pasa de una contribucion de 2,99 puntos a 1,60, mientras que el factor trabajo lo hace desde 1,5 puntos
a 1,06 entre los periodos mencionados.

En lo que sigue se pondra un mayor grado de atencion a los dos factores que en mayor medida explicaron la desacele-
racion del producto durante la ultima década, esto es, la productividad total de factores y el factor capital.




V.
A/ Productividad

El aumento de la productividad es una de las llaves principales por medio de las cuales los paises logran aumentar su
nivel de PIB per capita y alcanzar mayores grados de desarrollo. En términos conceptuales, la productividad puede ser
entendida como aguello que permite producir mas bienes y/o servicios con las mismas -0 menores- horas de trabajo y
cantidad de capital. Es una medida de eficiencia en el uso de los recursos productivos (capital y trabajo). Por otro lado,
cuantitativamente corresponde al residuo entre el crecimiento del PIB y la contribucion tanto del factor capital como
del factor trabajo.

El impacto de la productividad en las posibilidades de lograr mayor bienestar en un pais es de largo alcance, tanto asi
que la evidencia comparada ha sugerido que mas de la mitad de las diferencias de ingreso per capita de los paises
alrededor del mundo son explicadas, de hecho, por diferencias en productividad (Hall & Jones, 1999; Easterly & Levine,
2002; De Gregorio, 2018). De igual forma, la evidencia también sugiere que los efectos de aumentar la productividad
recaen positivamente sobre una amplia variedad de actividades y variables, aumentando sustancialmente la calidad de
vida de las personas. Tal como ha sugerido la Comisidon Nacional de Evaluacion y Productividad (2019a), en paises en
donde la productividad es mayor “las personas tienen acceso a mas tiempo libre y a bienes mas variados, de mejor cali-
dad y a menores precios; los salarios reales son mas altos, dignificando el trabajo; los costos de produccidon son mas ba-
jos y los beneficios de las empresas mayores, promoviendo la inversion de largo plazo; los ingresos tributarios son mas
elevados, permitiendo financiar mas y mejores servicios publicos; vy la tasa de uso de los recursos naturales es menor,
contribuyendo a la sustentabilidad ambiental”. De esta forma, una mayor productividad contribuye positivamente no
solo al crecimiento econdmico, sino también a una mejor calidad de vida, a financiar mas y mejores servicios publicos,
e incluso a un uso mas sustentables de los recursos naturales.

Sin embargo, la productividad en Chile se encuentra practicamente estancada hace mas de una década. Y si bien exis-
ten diversas instituciones que estiman la productividad en Chile$ |, todas ellas confirman indistintamente la desacelera-
cion de la productividad, al menos, desde inicios de la primera década del presente siglo (Berger, 2019).> Es debido a
este escenario que, de hecho, se ha advertido que el pais atraviesa por un desafio de cardcter estructural en términos
de su incapacidad de aumentar la productividad, situacion que podria incluso amenazar el camino hacia la prosperidad
y comenzar a revertir el proceso de convergencia en el ingreso per capita que el pais ha experimentado respecto a los
paises mas avanzados durante las Ultimas décadas (OECD & United Nations, 2018).

La figura 7 a continuacion muestra la evolucion de la Productividad de Factores (PTF) desde 1990 a 2021. En primer
lugar, la figura da cuenta de un proceso de aumento de la productividad en Chile entre 1990 y 2007, afio en el cual hay
un quiebre de tendencia y comienza un proceso de deterioro de este indicador. Ademas, se muestra la evolucion de la
Productividad Total de Factores sin mineria, ya que 1) este sector representa el sector mas grande de la economia -12,5%
del valor agregado-, y 2) el sector minero, debido a factores como el deterioro de la ley del mineral, la perdida de la
competitividad de su marco regulatorio e impositivo, entre otros, ha contribuido negativamente a la PTF practicamente
durante 20 afhos (OECD, 2022; Comision Nacional de Productividad, 2017). En cualquier caso, incluso excluyendo la mi-
neria, la productividad total exhibe un marcado proceso de estancamiento e incluso retroceso durante la Ultima década.
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Figura 7: Productividad Total de Factores (PTF), 1990-2021 (var % respecto a 1990)
Fuente: Comision Nacional de Evaluacion y Productividad (CNEP).

8. Ver mediciones de productividad realizadas por: CLAPES UC; Comisiéon Nacional de Evaluacion y Productividad (CNEP); CORFO-Universidad Adolfo Ibafiez (UAD); entre
otras.

9. Véase también una estimacion de la productividad utilizando microdatos a nivel de firmas en Chile, que confirma el estancamiento de esta en la Ultima década, en: Banco
Central de Chile, IPoM junio 2021 (Recuadro V.1).



En el caso de la productividad laboral -una medida que divide el PIB de una economia por las horas trabajadas-, la evi-
dencia comparada muestra que mientras en promedio los paises OCDE tienen una productividad laboral de US$ 58,96
de PIB por hora trabajada, en Chile esta apenas logra US$28,2, siendo, de hecho, el cuarto pais con la menor capaci-
dad productiva por hora trabajada dentro del blogue de 38 paises, estando delante Unicamente de paises de menores
ingresos como Costa Rica, México y Colombia. Sobre cuales son los factores que impulsan la productividad laboral, la
literatura ha destacado el rol que juegan tanto la acumulacion de capital humano como los procesos de reubicacion
laboral hacia puestos de trabajo mas productivos. En efecto, en el caso de los procesos de reubicacion laboral, se ha
evidenciado gue existe un proceso de ganancias de productividad laboral conocido como job ladder, en el cual los tra-
bajadores van transitando hacia empleos de mayor productividad en la medida que puedan encontrar oportunidades
de ganancias salariales y transitar entre empleos voluntariamente. Sin embargo, para que aguello ocurra -puesto que
no siempre ocurre (Albagli et al.,, 2022)- se necesita no solo que los trabajadores vayan adquiriendo mayores compe-
tencias y habilidades (capital humano), sino que los regimenes de flexibilidad presentes en los mercados laborales no
entorpezcan el traspaso de trabajadores hacia otras firmas, asi como también que existan altos grados de competencia
en los mercados.

Figura 8: Productividad laboral paises OCDE, 2019 (PIB por hora trabajada, USD a precios corrientes y ajustado por
PPC) Fuente: Elaboracion propia en base a OECD Stats

V.
B/ Capital

La caida en la acumulacion de capital productivo estd directamente relacionada con la caida del crecimiento
durante la Ultima década. Como se evidencid anteriormente, una parte significativa de la desaceleracion del
crecimiento estuvo explicada por una menor contribucion del factor capital. Un zoom a lo que hay detras de
este menor aporte del capital al crecimiento puede adelantarse al analizar agregados asociados a inversion, ta-
les como la formacién bruta de capital fijo'® o el comportamiento de los flujos de inversién extranjera directa
(IED). Para ambos casos, los datos vuelven a indicar un importante retroceso a partir del afno 2013.
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Figura 9 y 10: Formacion Bruta de Capital Fijo, % PIB (izquierda); e Inversion Extranjera Directa (IED),
millones de dolares (derecha) Fuente: Elaboraciéon propia en base a Banco Central de Chile

10. Comprende los gastos que adicionan bienes nuevos duraderos a sus existencias de activos fijos, menos sus ventas netas de bienes similares de segunda mano y de dese-
cho, efectuadas por las industrias, las administraciones publicas vy los servicios privados no lucrativos que se prestan a los hogares.



La evolucion de la serie de formacion bruta de capital fijo da cuenta de un aumento importante desde inicios de los afos
2000, donde pasa de representar desde un 16% del PIB entre 2000 y 2003, hasta cerca de un 25% en el ano 2008. Lue-
go, producto tanto de los efectos de la crisis subprime de 2008-2009 como del terremoto de 2010, esta participacion
retrocede, hasta llegar a niveles de 23% a fines de 2010. A partir de aguel momento se produce un breve periodo de
recuperacion y de acumulacion de capital, Ilegando a representar un 27% en 2013, aflo en el cual comienza un proceso
de fuerte retroceso, el cual no ha logrado revertirse completamente hasta 2022.

Por el lado de los flujos de inversion extranjera directa (IED), también se observa un marcado proceso de aumento de
los flujos de inversion desde comienzos de la década del 2000, llegando a un peak en el afio 2012. A partir de 2013, se
revierte esta dindmica vy los flujos de IED comienzan a ser cada vez menores, para llegar en 2017 a su nivel mas bajo en
una década. A partir de 2018 la serie muestra signos de recuperacion en el margen, aunque no logrando recuperar adn
la magnitud de los flujos de IED registrados hace una década.

Cabe subrayar, sin embargo, que si bien el analisis fundado sobre la base del enfoque en las fuentes del crecimiento nos
permite comprender cuales son los factores (capital, trabajo o productividad) que impulsan directamente un determi-
nado auge o caida del crecimiento econdmico de un pais, poco nos dice acerca qué es lo que, en Ultima instancia, causo
el auge o la caida de los factores identificados, asi como también cudles son las politicas econdmicas necesarias para, a
través de un mayor estimulo a los factores, volver a retomar una senda de crecimiento econdmico sostenido. En ultima
instancia, son las instituciones vy las politicas econdmicas -aguello que se conoce como los “determinantes profundos
del crecimiento” o también la “infraestructura social”’- las que producen las diferencias en productividad, acumulacién
de capital y, por tanto, de ingreso, entre paises (Hall & Jones, 1999). Tal como ha sostenido Schmidt-Hebbel (2006), son
precisamente las interacciones entre los determinantes profundos del crecimiento vy las fuentes del crecimiento lo que
puede llegar a inducir saltos en el crecimiento de tendencia de la economia de un pais. Asi, “una infraestructura social
favorable a altos niveles de produccidn por trabajador proporciona un entorno que apoya las actividades productivas
y fomenta la acumulacion de capital, la adquisicion de habilidades, la invencion y la transferencia de tecnologia” (Hall &
Jones, 1999). En este sentido, la siguiente pregunta relevante es profundizar en cudles son las politicas econdmicas con
potencial de incrementar la productividad y la acumulacién de capital productivo en Chile, de forma de proveer aquella
“infraestructura social” propicia para volver a impulsar el crecimiento.

V. éComo recuperar
el crecimiento
perdido?

Las hipotesis que explican tanto el estancamiento de la productividad como de la acumulacion
de capital en la economia chilena, asi como cuales son las mejores politicas para revertir aquel
deterioro, son diversas. Sin embargo, de todas ellas se podrian subrayar con mayor relevancia al
menos cinco lineas de diagndstico -tres para el caso de la productividad y dos para la acumula-
cion de capital-, que en conjunto podrian dar lugar a un set de politicas estructurales orientadas
a revertir el actual proceso de desaceleracion del crecimiento. Algunas de estas politicas podrian
tener fuertes grados de complementariedad entre ellas, lo cual hace que su interaccion pueda ser
aun mas potente. Desde luego, diagnosticar las politicas correctas es solo un primer paso, que-
dando en el juego politico, los incentivos institucionales y sus dinamicas el paso decisivo para la
promulgacion de estas.'"

En primer lugar, la evidencia internacional subraya el rol fundamental que juega la competencia en
impulsar la productividad de las empresas (Syverson, 2011) vy, en el caso de Chile, se ha indicado
gue en este factor podria residir una importante fuente de ganancias potenciales de productividad
(Comisidn Nacional de Productividad, 2020; Corbo, 2014; Schwellnus, 2010). Una mayor compe-
tencia induce a que las firmas incumbentes deban innovar para poder sobrevivir en los mercados,
promoviendo asi la mejora de sus procesos productivos para generar nuevos productos o bien
producir los mismos con un uso Mmas eficiente de los recursos. En ultima instancia, la competencia
fuerza la salida de las empresas menos eficientes, permitiendo asi una asignacion mas eficiente de
los recursos. Segun constata el OECD Economic Surveys Chile del afio 2022, “las percepciones de
los ejecutivos de negocios sugieren que varios mercados clave estdn dominados por relativamen-
te pocos jugadores, lo que convierte a Chile en la 392 economia mas concentrada de 141" (OECD,
2022). Para promover la competencia es clave avanzar en la reduccion de barreras de entrada que
podrian estar dificultando la entrada de nuevos actores en ciertas industrias, tales como trabas
regulatorias, la demora en permisos necesarios para operar un negocio, complejidades para la
materializacion de la inversion extranjera y requerimientos para importaciones, entre otros.

1. Una interesante aproximacion al proceso politico que enfrentan las reformas que impulsan la productividad en Chile se encuentra en (Aninat et al,, 2010).



En segundo lugar, se ha evidenciado gue los niveles de inversion en [+D
(investigacion y desarrollo) en Chile son bajos en comparacion con paises
mas desarrollados, y su evolucion da cuenta de gue no se han destinado
mayores recursos en, a lo menos, los Ultimos doce anos. La literatura tanto
tedrica como empirica ha subrayado que la inversion en [+D juega un rol
importante en impulsar la productividad, puesto que induce a los paises a
transitar hacia nuevas formas de produccion, mas eficientes, dando lugar a
cambios tecnoldgicos que permiten producir nuevos y mejores bienes que
luego pueden ser aprovechados por el resto de la economia en su conjun-
to. Segun datos reportados por el Banco Mundial, si en 2007 se destinaban
0,31% del PIB a inversion en [+D, en 2019 se habia destinado practicamente
la misma proporcion: 0,34%. En perspectiva, el promedio de paises OCDE
no solo ha incrementado la proporcidon del PIB que destinan a inversion
en |1+D, sino que también lo hacen a un nivel mas alto: a 2019, la inversion
en |+D en el promedio OCDE corresponde a 2,67% del PIB. Sin embargo,
no solo es importante impulsar un mayor gasto publico destinado a 1+D,
sino también 1) incentivar a que sean las mismas empresas las que invier-
tan mayores recursos en sus areas de innovacion y desarrollo, valiéndose
del mayor conocimiento que estas poseen respecto a sus necesidades vy
alternativas de accidn, y 2) proveer un entorno institucional atractivo para
la inversion extranjera de paises con altos niveles de 1+D, de tal forma de
aprovechar, a través de los procesos de intercambio que permite la apertu-
ra comercial, aguellas potenciales fuentes de ganancias en productividad
por medio del “derrame de conocimiento” (Larrain, 2006).

Fuente Imagen 1: Envato

Un tercer diagndstico tiene relacion con los efectos de la regulacion gubernamental sobre la actividad, también desta-
cado por la literatura (Syverson, 2011). En términos generales, la mala regulacion, al limitar los procesos de destruccion
creativa, puede desalentar la adopcion de nuevas tecnologias vy la innovacion, reduciendo el crecimiento de la produc-
tividad (Corbo, 2014). La evidencia sugiere que la complejidad de los procesos regulatorios en Chile es alta. Reflejo de
ello es por ejemplo la cantidad de tiempo gue una empresa necesita destinar para cumplir con todas las regulaciones
exigibles. Se ha estimado que una empresa pequefia en Chile destina en promedio 470 horas al afio a satisfacer todos
los tradmites burocraticos para operar sus negocios, superando incluso el tiempo que destinan las pequefas empresas
en otros paises latinoamericanos como Uruguay (406 horas), Costa Rica (297 horas) o Brasil (180 horas) (Levy-Carcien-
te, 2022). Segun datos reportados por la OECD, en el caso de las licencias municipales, el tiempo requerido para obte-
ner todas ellas puede ascender hasta 1,5 aflos dependiendo del tamafio del negocio. Ademas, se ha identificado que los
procesos regulatorios en Chile son altamente complejos, siendo uno de los paises con mayor complejidad regulatoria
del grupo de paises OECD, solo superado por Colombia y Sudafrica (OECD, 2022) (ver anexo 3).




Por otro lado, para volver a impulsar la contribucion del capital en el crecimiento serd
necesario volver a dinamizar los niveles de inversidn. Hay evidencia que sefala, por ejem-
plo, gue los aumentos en la tasa de impuesto corporativo ha tenido efectos negativos y
significativos sobre la inversion privada durante los Ultimos afos en nuestro pais (Cordero
& Vergara, 2020). En las ultimas dos décadas, la tasa de impuesto corporativo en Chile ha
pasado de ser un 15% en el afio 2000, a ubicarse en 27% en la actualidad. Tedricamente,
una tasa mayor de impuesto corporativo, manteniendo todo lo demas constante, induce
a un aumento en el costo de uso del capital, encareciendo asi la inversion. En particular,
a través de estimaciones a nivel macroecondmico, Cordero y Vergara (2020) encuentran
gue un aumento de un punto porcentual en la tasa de impuesto corporativo se relaciona-
ria con una caida cercana a 0,1 puntos porcentuales en la inversion privada como porcen-
taje del PIB en el corto plazo, mientras que en el largo plazo la caida podria ser de entre
0,24 y 0,65 puntos porcentuales. Los resultados a nivel de firmas confirman la direccion
negativa del efecto. De forma anadloga, evidencia adicional sugiere que la moderacion de
las tasas de tributacion efectivas sobre las renta de capital jugaron un rol importante en el
pasado en Chile en dinamizar las tasas de inversidon y promover la acumulacion de capital,
en particular a mediados de los afios 80, impulsando asi un periodo de sdélido crecimiento
economico posterior (Cerda & Valente, 2022). Asi, esta arista de diagndstico sugeriria que
una forma de volver a impulsar los niveles de inversidn en Chile es hacer mas atractivo
el marco tributario bajo el cual operan las empresas, especialmente la tributacion de las
utilidades. Sin embargo, esta estrategia debe tener en cuenta que no solo una rebaja de
tasas opera como un atractivo para una mayor inversion, sino también una mayor certeza
respecto a la invariabilidad de aquellas tasas a futuro, lo que podria denominarse certi-
dumbre tributaria.

Adicionalmente, hay autores que han puntualizado el efecto negativo que tuvo la dero-
gacion en el ano 2016 del Decreto de Ley 600, que regulaba la inversion extranjera en
Chile (Larrain & Urzua, 2022). Este articulo consagraba el mecanismo contrato-ley para
los inversionistas extranjeros, |0 que en la practica implicaba que las condiciones legales
bajo las cuales ingresaba al pais la inversidon extranjera se mantenian invariables, a menos
gue ambas partes acordaran cambiarlas. Asi, este decreto de ley disminuia significativa-
mente la incertidumbre para el inversionista extranjero, quien podia tener cierto grado
de seguridad respecto a que las condiciones de la inversion no sufririan modificaciones
posteriores en ambitos relevantes como el régimen tributario u otros asuntos de la legis-
lacion interna de Chile (Larrain & Urzua, 2022). Este mecanismo fue derogado a contar de
enero de 2016, por medio de la Ley 20.780, que sustituyo el contrato-ley por una autori-
zacion administrativa, que no otorgaba las seguridades del mecanismo anterior. La serie
de inversion extranjera directa (figura 10), como se mostro anteriormente, refleja caidas
importantes de los flujos de inversion tanto en los aflos 2015 (cuando la eliminacion del
Decreto Ley 600 estaba discutiéndose con fuerza en el debate publico) como en 2016,
primer afo de vigencia de la nueva legislacion.

En sintesis, lo que se sugiere entonces es que lo necesario para impulsar la productividad
y una mayor acumulacion de capital productivo -y como consecuencia el crecimiento
de largo plazo- puede ser descrito como una revolucion microeconémica, esto es, un
set comprehensivo de reformas microecondmicas, que, teniendo como minimo los focos
anteriormente descritos, se orienten a realizar cambios estructurales en la economia chi-
lena con el fin de impulsar procesos de reasignacion de los factores productivos hacia
usos mas eficientes y una mayor acumulacion de capital. Desde luego, las vias de accion
comentadas son solo una primera aproximacion a la agenda de reformas necesarias para
volver a reactivar la capacidad de crecimiento de la economia chilena, no agotandose
necesariamente en ellas. Factores como la configuracion final de las reformas estructu-
rales en discusion (tributaria y previsional) y sus efectos, asi como las implicancias insti-
tucionales del proceso constitucional en curso, son factores que también pueden tener
importantes efectos en la capacidad de crecimiento de mediano vy largo plazo.
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Anexos

ANEXO 1: PIB tendencial y PIB efectivo

Fuente: Elaboraciéon propia en base a Banco Central de Chile y Comité del PIB tendencial.
Nota: PIB efectivo corresponde a estimacién a volumen a precios del afo anterior encadenado; PIB tendencial corres-
ponde a estimacion aflo 2021 por comité del PIB tendencial.
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ANEXO 2: : PIB tendencial utilizado para definir cada presupuesto fiscal
Fuente: Elaboracion propia en base a estimaciones Comité del PIB tendencial.
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ANEXO 3: Complejidad de procesos regulatorios
Fuente: OECD Product Market Regulation database 2018 (OECD, 2022).
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Anexos |

ANEXO 4: Contabilidad del crecimiento

12. Para detalles de las series que utiliza CNEP para estimar la Productividad Total de Factores, ver (Comision Nacional de Productividad, 2019b)
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