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“Productivity and economic growth:
the case of Chile”

Durante 1984 — 1997, la economia chilena crecidé en promedinaatasa
anual de7.3%, pero (a raiz de la crisis asiatica en 1997) se ha expandido a
tasas por debajo dé?s. Qué ha sucedido?

Una explicacion a esto se encuentra en el empeoramients denadiciones
externas: siendo Chile una economia pequeia y abiertas¢éeeleracion de

la economia mundial implica una disminucion en la demanda de
exportacione: lo cua conduc: a reducii los preciosy volumer de las X. Si el
precio del petréleo aumenta al mismo tiempo, al ser Chilemportador de
petroleo, se ve afectado aun mas. La situacidon empeora dlig@ree una
interrupcion de los flujos de capitales netos hacia las @odas emergentes.

Si bien las condiciones externas han empeorado, soOlo es xpligagion
parcial del débil desempeio de la economia chilena. El descen el
crecimiento economico puede ser revertido al menos parerde.

Argumento: la manera de hacerlo es mediante el incremento de
crecimiento en la productividad total de los factores (TFP)



“Productivity and economic growth:
the case of Chile”

La década dorada chilena en términos de crecimiento econofiie
explicada por una fuerte expansion en la TFP. Esto, a su gexdicO por
los efectos en la productividad de las reformas implemeastad los 80'sy a
inicios de los 90°s. De alguna manera éstas se han agotadm fanto, lo
gue Chile necesita para revigorizar el crecimiento ecoo0ras unalueva
ola de reformas en areas relacionadas con los fundamentos
microeconomico: del crecimiento, es decir las instituciones y la eficiencie
y eficacia con las cuales funcionan

Si se observa al crecimiento econdmico no como un procesal Ipero mas
bien como uno marcado por shocks esporadicos de prodwdigde lideran
el alto crecimiento para un periodo, antes de desvanecersengergencia
hasta que se impulse la siguiente productividad, entondak @odria
actualmente estar en una fase en la cual el shock mas reaente
productividad esta contribuyendo a sus ultimas fuerzasst@i es el caso, el
pais necesita un nuevo shock para empezar un nuevo periodapidie
crecimiento economico.



“Productivity and economic growth:
the case of Chile”

= Si bien este nuevo impulso puede ser suerte (descubrindenpetroleo o un
shock positivo en los términos de intercambio); pero erotasta es aleatoria,
se prefiere considerar un nuevo shock de productividad gugesde las
iniciativas de politica econdmica dirigidas a mejorar laiehcia econémica.

= El| estudio presenta en primer lugar algunos hechos estilizados de la

economi chilena mediantt el analisic del comportamient de la
productividad total de los factores a lo largo de los ultirades.Se concluye

gue se esta asistiendo a un descenso significativo de la poatividad. Se
presenta por tanto un numero de indicadores de eficien@eoaugondmica
para Chile, mostrando que mientras el pais esta altamenteado en
muchas areas, de cualquier manera lo esta por debajo deégimmie los
paises con similares niveles de ingreso percapita. Par taméte espacio
para el mejoramiento de las instituciones chilenas, con loual se podria
generar un nuevo boonde productividad.

= En segundo lugar se desarrolla un modelo basico que muéstra la TFP
puede surgir cuando las instituciones son mejoradas.
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= A continuacion se estiman regresiones de crecimiento -s@d#n con la
TFP como variable dependiente. Se construyen algunosanholies de
eficiencia en las instituciones y se examina su efecto eneelmiento, y se
considera el efecto potencial en la TFP en un pais como Chile.

= Conclusiones:

v' Se argument que la tase a la cua las economia puedel crece no est:
restringida Unicamente por su nivel de recursos y tecralpgio tambiéen
por la estructura de los incentivos incorporada en sustucgines y
politicas econdmicas.

v" De manera patrticular, el éxito de Chile en los ultimos afts @sociado
con la aplicacion de politicas econdmicas sensibles y ktentia de un
ambiente institucional solido.

v Si el pais es capaz de mantener y mejorar estas politicas y las
Instituciones, entonces puede asegurarse un periodomaliale alto
crecimiento.
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= Conclusiones:

v' Las mayores ganancias en crecimiento econémico para uncpaie
Chile pueden venir de un mejoramiento en sus sistemas adnabes.
Mejoras razonables y alcanzables pueden aumentar |la tasadi®miento
er Chile er 0.6 punto: porcentuale. Ganancia adicionale sor factibles
si se mejora el marco regulatorio del pais.

v" El aumento de la eficiencia del gobierno y mayor inversionR&D
puede producir ganancias adicionales, modestas en t&mde
crecimiento econémico.

v Tomando estos resultados en conjunto es posible conclaircgmbios
modestos en las politicas e instituciones del pais, puadeerstar la tasa
de crecimiento en 1 a 1.5 puntos porcentuales.
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“Data-based vs. Model-consistent estimates of
gaps and trends in the Chilean economy”

La tendencia del PIB y la brecha del producto son insumossigara la
evaluacion de politicas y prediccion en modelos estandarpaléica
monetaria. Sin embargo, la medicion de estas variables lesta de
dificultades.

En el trabajo, se propone dos enfoques diferentes:

1.Un enfoqu¢ basad er informacior (date-based que empiezi cor
estimaciones del crecimiento de la productividad totalat#dres (TFP)
principal y dual, y luego usa una serie de procedimientoa plrar los
INSUMOS.

2.Una estructura de un modelo-consistente, que estima sin@ainente la
dinamica macroecondmica y las tendencias subyacentesderiamia.

Se compara las dificultades en el uso de cada una de las nogj@oy se
las utiliza para construir medidas de la brecha del prodyckel crecimiento
potencial para Chile.
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“Chile”s Growth: resources, reforms, results”

El objetivo del trabajo es analizar el desempefio en el pasaldrecimiento
de Chile y sus perspectivas a futuro.

En primer lugar se identifica el comportamiento del ahoinwersion y
crecimiento durante las ultimas 4 décadas. A través del @smd tecnologia
(funcién de produccion amplia) que combina el crecimiemdogeno con
una dinamica transicional (tipo Jones y Manuelli,1990h ap amplio capital
reproducibl (un agregad de capita humanc¢ y fisico), y cor recurso
naturales no renovables, se explica el crecimiento pasadGhde y se
realizan proyecciones del crecimiento futuro bajo escesalternativos de
inversion.

ResultadoAumentando la inversion en capital humano y fisico se puede
impulsar sustancialmente el crecimiento de corto plazo pertendra efectos
muy pequeinos en el largo plazo. Ademas, el crecimiento ge lplazo no
debera confiarse en la explotacion de recursos no ren®/alole cuales
actualmente contribuyen con el 0.9% a la tasa de crecimgan€hile.
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A continuacion, la ultima funcion de produccién es incogaa en un modelo
de crecimiento optimo global que combina la regla de Ramsey dos
sectores de bienes y capital humano (a la Uzawa 1965 y Luc@8),19
sustitucion imperfecta de activos y una prima de riesgo remizeenddgena
para una economia abierta. El modelo se calibro para la edanchilena y
se realizaron simulaciones para calcular trayectoriagdatde crecimiento
pare tasa alternativa de agotamient de la dotacior de recurso naturale nc
renovables del pais.

Resultados muestran que aun desviaciones radicales de agotamiento de
recursos basados en casos, tienen solo efectos pequefiog@dus sobre el
crecimiento agregado en Chile. Esto sugiere que el crecimigotencial de
Chile se situa en otro lado: en la acumulacion de capitaliangade progreso
técnico.
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La seccion ultima del trabajo pone énfasis en las fuentesrdeimiento que
dependen de las politicas. Para ello se estima para Chilespeificacion

parsimoniosa para el crecimiento que exhibe convergecidicional hacia
una tendencia estacionaria de largo plazo y permanentagtelo, asi como
efectos transitorios de reformas de politicas. Esta estimase usa para
simular la respuesta del crecimiento a reformas de pditiiituras

alternativa.

Resultadosmuestran que si reformas adicionales micro-estructufakysn

adoptadas al ritmo promedio de reformas de los ultimos 27s,aib
crecimiento del PIB excederia el crecimiento sin reformagenas 1 punto
porcentual hacia el 2015. Por consiguiente, las reformaspoléica

microeconomicas-estructurales tienen que estar en ekmuidd cualquier
iniciativa de politica orientada a restaurar el alto creento en Chile.
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“The effects of business cycles on growth”

= El trabajo estudia ehexo entre los ciclos economicos y las tasas de
crecimiento de largo plazo Generalmente los ciclos econdmicos y el
crecimiento son analizados separadamente bajo el suplesfoe los ciclos
economicos pueden ser caracterizados como dinamicastdrass que no
tienen efecto sobre las tendencias de largo plazo.

= La estabilidar de las tasa de crecimientc er los ultimos 10C afio: er Estado
Unidos y en otras economias industriales, combinada conesl bjuste que
los modelos de crecimiento tipo Solow producen en los essudross-
country, han sido usados como argumentos empiricos fugatesmantener
las fluctuaciones economicas fuera de los modelos de aesdiony restringir
el estudio de los ciclos econdmicos a desviaciones alredée€lo estado
estacionario.



“The effects of business cycles on growth”

El trabajo presenta evidencia empirica que descubre samBtes y
significativas interacciones entre los ciclos y el creemo, desde un punto
de vista econdmico y estadistico.

El argumento se basa en dos evidencias. Primero, se muestra que los ciclos
econdmicos no pueden ser considerados como desviaci@restdrias de

une tendenci. Este observacior estudiad ampliament er la literature que
analiza la descomposicion ciclo-tendencia, puede ser stnumental para
entender los efectos de la volatilidad en el crecimienttvdého de que existe

una fuerte correlacion positiva entre la persistencia de Ila fluctuaciones

de corto plazo y las tasas de crecimiento de largo plazo, caoatice los
modelos de ciclos econdmicos que se basan en pequefas demnas de

la solucidn de estado estacionario del modelo de crecimiena lo Solow

Por otro lado, un modelo simple de crecimiento endogeno eaicciclo
economico afecta el crecimiento, puede facilmente rapdis& correlacion.
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Despues de establecer un nexo entre los ciclos economidosrgeeniento,
el trabajo estudia losfectos sobre las tasas de crecimiento de un aumento
en la volatilidad de los ciclos econdmicos

Se argumenta que en los modelos donde los ciclos econOmmos S
asimétricos, un aumento en la volatilidad puede conducmaadisminucion

en las tasas de crecimiento de largo plazo. Alternativaeneatin sin
asimetrias la incertidumbr relacionad cor la volatilidac pued¢ conduci a

un menor crecimiento.

La evidencia muestra que paises con fluctuaciones masilesléixhiben
menores tasas de crecimiento de largo plazo. Se obtienesetirale pruebas
de robustez para corregir por posibles sesgos de variabitesdas o
problemas de endogeneidad y se encuentra que la relaciobiesta.

También se encuentra evidencia de que existe una noliadatid la relacion
entre crecimiento y ciclos econdOmicos que es bien captyradan término
de interaccion entre la volatilidad y el nivel de desarrolib efecto de los
ciclos econdOmicos es mayor para los paises pobres.
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Lo anterior también es cierto si el nivel de desarrollo seenadtraves del
grado de profundizacion financiera. Una interpretacicaupible de este
efecto es que el desarrollo de los mercados financierosceeél costo
asociado a la volatilidad e incertidumbre debido a las platdioles que
proporciona para la coparticipacion del riesgo entre Ids/iduos.

Si bien los resultados son claros y sustentan los modelosntgggran los
ciclos econdmico y el crecimient de largc plazo se reconoc la dificultad
inherente para interpretar algunos de estos resultados tyaeex
recomendaciones de politica.

La ausencia de un marco teorico aceptado limita la habilidaproducir tests
estructurales de teorias bien especificadas.

Hasta el momento, los modelos de crecimiento enddgeno haloten éxito
limitado solamente para explicar los patrones de crecitmiemoss-country.

Los resultados encontrados motivan un mayor desarrollocted@e los
modelos de crecimiento enddgeno con ciclos economicosbikansugieren
que el hacer explicito los efectos de los ciclos econdomicasres el
crecimiento podrian mejorar su habilidad para explicadkiss.
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“Coping with Chile’s external vulnerabillity: a
financial problem”

El ciclo de negocios chileno es conducido por los shockgesse

La vulnerabilidad externa en Chile es fundamentalmente toblgma
financiero. Una disminucion de los términos de intercambpar ejemplo,
esta asociada a una reduccion en el PIB real muchas veces mayoella
gue uno podria predecir en presencia de mercados finaageréectos. La
naturaleza financiera de este exceso de sensibilidad desalimensiones:
(i) una contraccion brusca en el acceso de Chile a los mesdatkncieros
internacionale cuand« mas los necesit; v, (i) une ineficiente reasignacio
de este escaso acceso por los prestatarios domeésticostedlmancrisis
externas.

Argumento planteada la volatilidad agregada en Chile puede ser reducida
de manera significativa mediante el impulso al desarraflosgctor privado

de intrumentos financieros que son contingentes a los ipales shocks
externos gue enfrenta Chile. Como un primer paso, el Bancir&e las
IFI’s podrian emitir un instrumento benchmark contingemtestos shocks.
También propugna una politica monetaria contracicliaaljtdn contingente

a estos shocks) pero principalmente para incentivo — estac@so un
sustituto para los impuestos a los flujos de capital y edemtas — en vez de
propdsitos de liguidez expost.
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= Mecanismo a través del cual los shocks externos afectawmiempeda chilena:

1. Deterioro de los términos de intercambio que aumenta ¢esdad de
recursos externos si la economia real continla sin seradfecpero esto
provoca una reaccion opuesta por parte de los financisEsmactionales,
guienes retiran los influjos de capital. Ocasionalmerdag)ltimo ocurre
directamente como parte de los efectos de contagio.

2. Una vez que los mercados financieros externos fallan emedar estas
necesidade de las firmas doméstica y de los consumidore: esto: agente
se vuelcan a los mercados financieros domésticos, y a losoban
comerciales en particular.Nuevamente, este aumento eamartla no se
equipara con un aumento en la oferta en tanto los bancos -
particularmente las instituciones extranjeras residgenterestringen el
crédito domestico, optando por aumentar sus posiciones ctieos
externos netos.

3. Existe un significativo “fight to quality” dentro del $&na financiero
domeéstico, el cual refuerza los efectos citados en tantogtasdes
empresas encuentran mas atractivo buscar financiamienés enercados
domeésticos, en circunstancias que las empresas pequenalignas
desplazadas no pueden acceder a los mercados financiEnmsaaionales
a cualquier precio.
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Los costos de este mecanismo son altos. Extensas restscimancieras
son comprometidas durante la crisis, cuando se requieremmiyores
ajustes forzosos. El agudo deterioro en los precios de Idsoac
domesticos, y el correspondiente aumento en los retornosraafos, es
guiado por extrema escasez en los recursos financieros fosaoato de
oportunidad. Aun el ovacionado aumento en la IED que ocuui@nte la
mas reciente crisis es un sintoma de estas ventas de odaduidl hecho
de que este inversior tome la forme de compra-controlada er lugar de
flujos de portafolio o de crédito simplemente refleja algsinde los
problemas subyacentes que limitan la integracion de Chiibss anercados
financieros internacionales: débil gobierno corporagvatros standards de
“transparencia’.

Finalmente, los costos no terminan con la crisis, en tan$o filkmas
financieramente afligidas estan mal equipadas para déafrema rapida
recuperacion. Esto ultimo a menudo ocurre no solo con lowsake una
lenta recuperacion en el empleo y la actividad, pero tamb@Em una
desaceleracion en el proceso de destruccion creativa ymiesto de la
productividad. En los Estados Unidos, esto ultimo pueddieatpcerca del
30% de los costos de una recesion promedio, lo cual es pmhabte un
limite inferior muy optimista para la economia chilena.
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El impacto distribucional de este tipo de crisis es tambignifscativo.

Por un lado, las grandes empresas estan afectadas diratdapoe los
shocks externos pero pueden sustituir la mayoria de susidades
financieras domeésticamente. Estan afectadas principé&mpor los
factore: de demand. Pot otrc lado las pequeie y mediana emprese

(PYMES) son excluidas y estan severamente restringidaselptado
financiero. Son los demandantes residuales del crunchdiei.
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financial problem”

= Este diagnostico apunta en la direccion de una solucioruatstal
basada en dos bloques:

1. El primero trata con las instituciones requeridas panaulsar la
iIntegracion de Chile a los mercados financieros intermadas y el
desarrollo de los mercados financieros domeésticos. Clsata e
haciend: progreso significativos a lo largc de este teme a travé: de
su programa de reforma de los mercados de capitales.

2. El segundo, necesario durante la inevitable naturalezta Idel
proceso anterior, es el de disefiar una apropiada estratiegia
manejo de la liquidez internacional. Esta ultima debe semelida
en términos muy amplios mas alla del manejo de las reservas
Internacionales por el banco central, e incluye el dedarmé
Instrumentos financieros que faciliten la delegacion de &sea al

sector privado.
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El paper pone énfasis en el segundo tipo de soluciones. [\Zziguh problema

de politica como uno que subsane el cronico seguro insofecidel sector
privado con relacion a las crisis externas. Despues deedellas principales
fuentes de este problema y las soluciones respectivasizarda dos de ellas.

La primera, que busca desarrollar un clave mercado ausente. Propone la
creacion de un “bono” benchmark que se hace contingente prilogpales
shock: externo que enfrenti Chile. Este instrument: podrie facilitar la
fijacion de precios (pricing) del sector privado y la créacide similares
iInstrumentos financieros contingentes y derivativos.

En lasegunda discute el tema de una politica monetaria optima y el manejo
de las reservas internacionales desde una perspectiva derose
Considerando que el banco central ha alcanzado un alto deaddibilidad

con inflation target, la respuesta optima a un shock ext&maon una
moderada inyeccion de reservas y una politica monetariansia. Esta
ultima, sin embargo, es improbable que tenga un impacto geaide y
efectivamente implicara una aguda depreciacion del tipoagibio de corta
duracion. El principal beneficio de este tipo de politicaredaciona con los
Incentivos que proporciona. Su principal problema es queaesistente en

el tiempo.
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“Finance and Growth: new evidence and
policy analyses for Chile”

El trabajo plantea dos objetivos:

1. Dadas las diferentes predicciones teéricas acerca decimpl los
mercado accionario y de los banco er el crecimientt economic y
dadas las deficiencias de los trabajos empiricos existeatestudio
reexamina la relacion entre los mercados accionarios,dosds v el
crecimiento.

2.  Examinar la regulacion bancaria comercial y la supervision



“Finance and Growth: new evidence and
policy analyses for Chile”

1. Relacion entre mercados accionarios, bancos y crecimien

Se utiliza un analisis cross-country para el periodo 19708 Yara incluir el
impacto inicial de la crisis financiera y examinar la impoitia de los outliers
en los resultados. Se complementa las regresiones crosgycgon técnicas
de panel para controlar por una variedad de sesgos estadisti
Adicionalmente, se documenta como Chile se ajusta en eptisia y se
resaltan las caracteristicas distintivas de la expeaemaitre finanzas vy
crecimientcde Chile.

Resultados:

v Son consistentes con el punto de vista de que los mercadaxidees y los
bancos influyen de manera independiente en el crecimienkargo plazo vy el
nexo positivo entre desarrollo financiero y crecimientopaoece obedecer a
outliers, sesgo de variables omitidas o endogeneidad.

v" Se muestra que Chile es un outlier: si bien Chile tiene gsangercados de
acciones (ratio capitalizacion mercado / PIB), no obstastes son iliquidos
(valor de transacciones / capitalizacion mercado 0 PIBHddDgue el nexo
entre el desarrollo del mercado de valores y el crecimiemtexamina a traves
de la liquidez y no del tramafio, Chile se distingue como urs gan un
mercado de acciones inactivo que ha crecido rapidamente.



“Finance and Growth: new evidence and
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v La tasa de crecimiento de Chile es mas rapida que la predpordsu
nivel de desarrollo bancario, el cual se mide a traves de caédito
bancario al sector privado / PIB. EIl nivel de desarrollo riiciaro de
Chile (medido via la liquidez del mercado de valores y el defia
bancario), es mucho mas bajo que el nivel de desarrollo direm
asociad cor otra< economia creciente comc Taiwan Honc Kong.
Tailandia, Singapur y Malasia.

v" Dado que las finanzas promocionan el crecimiento y Chileetios
niveles mas bajos de desarrollo financiero que otras ec@som
emergentes, el estudio motiva una encuesta sobre los dadegales,
regulatorios y politicos que pueden impedir el mercado derea y el
desarrollo bancario en Chile.



“Finance and Growth: new evidence and
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2. Nexo entre desarrollo bancario y regulacion y supervisid bancaria
comercial:

Tomando los datos y los resultados del estudio de Barth,i@gprevine
(2001, informacion cross-country sobre practicas de sugpén y
regulacion) muestran que la politica de regulacion y sugiérv bancaria
gue pone énfasis en el monitoreo del sector privado, estiftoslmercados
bancario competitivos impone poca: restriccione a las actividade
bancarias y que limitan la generosidad de sus régimes deosetpu
depositos, conduce a un éxito del sistema bancario que régosenes de
politica.

Resultados:

v Chile tiene una fuerte supervision y regulacion bancarimeroial. Sin
embargo, se muestra que Chile tiene, comparativamenteaspoc
regulaciones para fomentar el monitoreo del sector privahirictas
restricciones a la entrada de bancos, a las actividadesat@scy un
generoso seguro de depositos, cuando se analiza una maegilia de
paises.



