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I. INTRODUCCION

Este articulo estudia el desempefio del crecimiento
econémico de Chile en las dltimas cuatro décadas.
Con este fin, abordamos este problema desde una
perspectiva macroeconémica y utilizamos tendencias
regionales y mundiales como puntos de comparacion.
El crecimiento econémico de Chile es un tema
particularmente interesante por las altas tasas
exhibidas entre 1985 y 1998, periodo en que la tasa
de crecimiento se encontrd entre las cuatro primeras
del mundo. Igualmente destacable es que este
crecimiento elevado se logré después de que el pais
sufrié una fuerte contraccion econémica. De hecho,
el cambio en la tasa del crecimiento del producto
per cépita en ese periodo fue el mas alto del mundo.
Por tanto, el primer objetivo de este trabajo consiste
en estudiar una serie de hipdtesis e interrogantes
que expliquen estas mayores tasas de crecimiento.
Conocer las causas del crecimiento econémico en
Chile no s6lo es importante por razones académicas,
sino porque nos permite analizar hasta qué punto
este crecimiento es sostenible. Por esto, un segundo
objetivo del andlisis empirico consiste en estudiar
las perspectivas de crecimiento futuro de la
economia y analizar las condiciones previas que se
requieren para continuar con este crecimiento.

El excelente desempefio macroeconémico chileno
de fines de la década de los ochenta y de los noventa
constituye un muy buen ejemplo del éxito de las
politicas orientadas al mercado, y que como tal,
también ha sido tema de numerosos estudios.
Ejemplos hay muchos, entre los que destacan los
estudios de Bosworth, Dornbusch y Laban (1994);
Corbo, Liiders y Spiller (1998); Perry y Leipziger
(1999) y Solimano (1999). Efectivamente, es posible
encontrar una vasta literatura empirica que intenta
explicar los determinantes del crecimiento econémico

37

chileno. De acuerdo con la metodologia empleada en
esos estudios, se pueden clasificar en cuatro categorias.
La primera utiliza un enfoque econométrico de series
de tiempo. Este es el caso de los trabajos de Coeymans
(1999); Jadresic y Zahler (2000) y Rojas, Lopez y
Jiménez (1997). Un segundo grupo utiliza el método
de contabilidad del crecimiento para identificar la
contribucidn relativa de los factores de produccién
y de la productividad total de factores al crecimiento.
En este grupo se encuentran los trabajos de
Chumacero y Fuentes (2001); Corbo, Liiders y
Spiller (1998); De Gregorio (1997); Marféan y
Bosworth (1994); Meller, O’Ryan y Solimano
(1996); Roldés (1997) y Garcia (2001). La tercera
categorfa utiliza modelos analiticos calibrados para
estudiar el crecimiento econdémico en Chile. Entre
ellos encontramos los estudios de Bergoeing y otros
(2001); Braun y Braun (1999) y Schmidt-Hebbel
(1999). La cuarta categoria —y la mas relacionada
con este trabajo— utiliza evidencia internacional para
estudiar la experiencia chilena. Los estudios mas
recientes de esta categoria son los de Barro (1999);
De Gregorio y Lee (2000); y Lefort (1997).

La mayoria de estudios encuentran que la productividad
total de factores (PTF) ha jugado un rol importante
en los periodos de altas tasas de crecimiento
econdmico. Asimismo, varios estudios concuerdan
en que las condiciones externas, tales como términos
de intercambio favorables y mayor disponibilidad
de capital extranjero, han contribuido al mayor
crecimiento de Chile. Algunos articulos también
destacan el impacto favorable de las reformas
pro mercado implementadas desde mediados de la
década de los setenta. Argumentan que estas reformas
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son las que explican el importante incremento de la
PTF y que han permitido que Chile pueda enfrentar
de la mejor manera posible las condiciones
internacionales que lo afectan.'

El presente articulo pertenece al grupo de trabajos
que estudia el crecimiento desde una perspectiva
mundial, y en él tratamos de extender esta vertiente
de investigacion en los siguientes aspectos. Primero,
actualizamos estudios previos que usan bases de datos
mundiales hasta el afio 1998. Segundo, nuestro trabajo
considera explicitamente en sus regresiones los
periodos previos y posteriores a 1985. Esto permite
evaluar directamente los factores subyacentes al salto
de la tasa de crecimiento econdémico. Tercero,
extendemos el enfoque empirico tradicional
incluyendo variables no convencionales, que
ayudan a explicar el fuerte crecimiento econémico
de los ultimos 15 afios. Finalmente, motivamos el
estudio del crecimiento en Chile, presentando una
serie de hechos estilizados acerca de los patrones,
composicion y fuentes del crecimiento econémico
respecto de Latinoamérica y el mundo.

La gran mayoria de los estudios que utilizan este
tipo de informacién subestiman el desempefio
econémico de Chile durante los periodos de alto
crecimiento. Por ejemplo, el trabajo de Barro (1999)
estima un crecimiento per cépita de 3.4% por afio en
el periodo 1985-1995, mientras que la tasa efectiva
fue 5.0%. Esta subestimacién puede contaminar la
proyeccién futura del crecimiento para Chile, si en
los residuos existen elementos que son parte del
crecimiento econémico de largo plazo, y no
unicamente fenémenos ciclicos o transitorios. Para
tomar este punto en consideracién, en nuestro
analisis empirico, incluimos un conjunto expandido
de determinantes del crecimiento.

Si bien nuestro modelo persiste en subestimar el
crecimiento econdémico durante la época dorada de
Chile, su versién expandida puede explicar gran
parte del mayor crecimiento (cerca de 73%). Aparte
de los determinantes directos y estandares del
crecimiento econémico (mejor educacién y salud,
mercados financieros mas profundos, menores

Naturalmente, existen diferencias en el énfasis que pone cada estudio.
Por ejemplo, mientras Rojas, Jiménezy Lopez (1997)y Coeymans (1999)
destacan la apertura comercial, Bergoeing y otros (2001) apuntan
hacia la reforma financiera 'y a la nueva ley de bancarrotas.

distorsiones inducidas por el gobierno y condiciones
internacionales mds favorables), indicadores de la
calidad del sistema politico y de la gobernabilidad,
el alcance y la complementariedad de las reformas
de politicas y la disponibilidad de servicios ptiblicos
e infraestructura parecen jugar un rol también muy
importante. Particularmente, de acuerdo con nuestras
estimaciones, un pais que implementa en forma
conjunta una serie de reformas y/o medidas
pro crecimiento (complementariedades de politicas)
obtiene un bono adicional en la tasa de crecimiento
de cerca de 1% anual, incluso después de controlar
por el efecto aislado de estas variables. Cabe notar
que estos factores no parecen ser importantes
Unicamente para el caso de Chile, sino que también
para otros paises con elevadas tasas de crecimiento,
como Irlanda, Corea del Sur, Holanda y Tailandia.

Mantener tasas de crecimiento como las observadas
en los dltimos afios constituye un desafio importante
para Chile. El fuerte efecto de “convergencia” que
resulta de los retornos marginales decrecientes del
capital indica que, ceteris paribus, la tasa de
crecimiento de Chile debiera comenzar a disminuir.
Por este motivo, resulta especialmente importante
encontrar fuentes nuevas y continuadas de
crecimiento para el pafs. La tltima seccién de este
trabajo inicia una evaluacién de las posibles fuentes
de crecimiento para Chile. Para ello, proyectamos
primero la tasa de crecimiento para los proximos
10 afios bajo distintos supuestos, y luego sefialamos
las areas, que de acuerdo con nuestro analisis,
presentan los retornos potenciales més altos. Algunas
de ellas son: la calidad de la educaciodn, la
infraestructura, la adopcién de tecnologias y la
eficiencia gubernamental, entre otras.

La estructura de este trabajo es la siguiente. En la
primera seccién describimos los principales hechos
estilizados acerca del crecimiento en Chile desde cuatro
perspectivas macroecondmicas diferentes. Primero,
revisamos las tendencias de crecimiento de largo
plazo en Chile, en América Latina y en el mundo
desde la década de los sesenta hasta los noventa.
Luego, examinamos la composicién sectorial del
crecimiento en Chile, para determinar la extension de
la transformacion estructural. En una tercera etapa,
descomponemos el crecimiento de Chile entre las
fuentes relacionadas a la acuamulacién del capital fisico,
la expansion de la fuerza de trabajo y el crecimiento de
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El gréfico 1 presenta el crecimiento
del producto per cépita de Chile
antes y después de 1985. Por razo-
nes de comparacion, presenta tam-
bién la mediana de la tasa de
crecimiento para Latinoamérica y
el Caribe (LAC) y para el mundo,
respectivamente. Mientras que en
el periodo 1961-1985, el crecimien-

1961-1985

1 Chile ===3 América Latina

la productividad total de factores. Finalmente,
estudiamos las relaciones dindmicas entre ahorro,
inversién y crecimiento, utilizando la metodologia de
vectores autorregresivos, aplicada previamente por
Attanasio et al. (2000) en un panel de paises.

En la segunda seccidn, tratamos de explicar el
crecimiento econémico de Chile desde una perspectiva
internacional. Seguimos el enfoque utilizado por
Barro y Lee (1994) y Easterly, Loayza y Montiel
(1997), que consiste en relacionar, para una muestra
grande de paises, variables agregadas de tipo
econdmico, politico y social con el crecimiento per
capita. El modelo estimado se utiliza posteriormente
para proyectar el crecimiento del pais y examinar si
las proyecciones que arroja el modelo son cercanas
a los valores reales. Dado que nuestro modelo no
logra explicar totalmente el cambio de la tasa de
crecimiento en Chile, extendemos este modelo
incorporando un nuevo grupo de variables que han
sido propuestas recientemente en la literatura de
crecimiento endégeno.

La tercera seccion presenta algunas proyecciones
para el crecimiento futuro de Chile, considerando
los resultados empiricos internacionales y utilizando
varios supuestos. Relacionado con lo anterior, en
esta seccion iniciamos una evaluacién de nuevas
fuentes de crecimiento para Chile. En la dltima,
presentamos algunas conclusiones.
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to del producto per cépita en Chile
se encontraba muy a la zaga de este
grupo de paises, durante el periodo
1986-1999 su tasa de crecimiento
se elevé a mas de 4.5%, sobrepa-
sando con creces la mediana regional y mundial. Cier-
tamente existieron periodos de alto crecimiento antes
de 1985; el més notable ocurrié entre 1976y 1981. Sin
embargo, estos periodos fueron por lo general transito-
rios, y antecedidos y seguidos por fuertes recesiones.
En cambio, el periodo dorado de crecimiento en Chile
se caracteriza por su extension y estabilidad.

A diferencia de lo que ocurri6 en la mayoria de los
paises latinoamericanos, la década de los ochenta no
fue para Chile una década perdida. Aun cuando el
producto de Chile cayd drasticamente después de la
crisis de la deuda y su propia crisis bancaria, el pais se
recuperd totalmente en la segunda mitad de los
ochenta y continud creciendo durante gran parte de
los noventa. En efecto, no solo logré un alto promedio
en la tasa de crecimiento desde 1985, sino que también
tuvo una baja volatilidad si se la compara con una
muestra amplia de paises (ver grafico 2).”

Después de 13 afios de crecimiento alto y sostenido,
Chile experiment6 una desaceleracion en 1998. Si
bien, adn existe incertidumbre acerca de si esta
desaceleracion representa una disminucién de su
crecimiento de tendencia o si s6lo corresponde a un
ciclo negativo prolongado, las perspectivas de

® Note que la recta en el grdfico 2 muestra que la media de la tasa de
crecimiento se encuentranegativamente correlacionada con suvariabilidad.
Este punto se analiza con mayor detalle en Fatds (2001).
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Promedio y Variabilidad de la Tasa de Crecimiento, 1986-1999

crecimiento de Chile contintan

liderando las proyecciones de 12
Latinoamérica y de la mayoria de . ¢
los paises emergentes. 10 1

El aumento de la tasa de crecimien- :§ 8 ’
to en Chile es un hecho estilizado =
importante, y como tal, debe ser é 6.
analizado. De esto nos ocuparemos 2 .
en la seccién II, donde utilizare- §

mos un enfoque que utiliza bases 3 H

de datos mundiales de paises para , ]
explicar los cambios en las tasas

de crecimiento antes y después de "

1985. Para esto, consideramos los 0.00
efectos de varias condiciones in-

ternas y externas que pueden o no

estar determinadas por decisiones

de politicas domésticas.

Promedio

Crecimiento Econémico Sectorial en Chile, 1961-2000

2. Composicién y

0.08

Sectorial

del Crecimiento 7.0
En el cuadro 1 se presenta el cre- 6.0 -
cimiento promedio de los sec- =
tores primario, industrial y de % 5.01
servicios en Chile antes y después *% 404
de 1985. También presentamos las E
tasas de crecimiento por sectores § 3.0
mds desagregados. El aumento del 3
crecimiento posterior a 1985 es un g 2.0
fenémeno compartido por todos
los grandes sectores productivos 1.0
de la economia. En efecto, el sec- 0.0

tor primario, el industrial y el de
servicios han mas que duplicado
sus tasas de crecimiento en los tdl-
timos 15 afos (ver grafico 3).

Considerando los sectores en forma mas
desagregada, se observa especialmente un salto en
el crecimiento en los sectores que se vieron
directamente afectados por la privatizacién de
empresas publicas, particularmente los relacionados
alos servicios ptiblicos (gas, electricidad y agua) y a
transportes y comunicaciones. Sin embargo, otros
sectores también han alcanzado un crecimiento
notable. Por ejemplo, los sectores bancario, comercio
y construccién han crecido a tasas superiores a 6%
por afio desde 1985, y asi también lo han hecho los

1961-1985 1986-2000

1 Primario E==3 Industrial mmmmm Servicios

sectores primarios de mineria y pesca. Otra
caracteristica importante es que la dispersién del
crecimiento entre sectores ha declinado respecto de
los perfodos previos.

Contrariamente a la experiencia de otros paises en
desarrollo, el sector primario no se contrajo mientras la
economia crecia. De hecho, ha sido una constante que
en los tdltimos cuarenta afios el sector industrial ha
quedado rezagado del resto de los sectores, si bien por
un pequefio margen. Esto ha producido que los sectores
primarios y de servicios hayan incrementado levemente
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Sector 1961-2000 1961-1985
Primario 4.1% 2.8%
Agropecuario-Silvicola 3.2% 2.0%
Pesca 8.0% 6.8%
Mineria 4.4% 3.2%
Industria 3.5% 2.2%
Manufactura 3.4% 2.3%
Construccion 5.5% 4.9%
Gas, Electricidad y Agua 3.0% 1.0%
Servicios 4.2% 3.0%
Mayoristas y Minoristas 4.3% 2.3%
Transportes y Telecomunicaciones 5.8% 3.7%
Servicios Bancarios 7.1% 6.8%
Administracion Plblica 2.3% 1.6%
Otros Servicios 2.3% 2.5%
PIB 4.1% 2.5%
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Crecimiento Sectorial del Producto en Chile, 1961-2000

Fuente: Banco Central de Chile (2001).

Porcentaje del PIB

Composicion del PIB por Sector, Chile 1960-2000
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3. Contabilidad del

1986-2000 Crecimiento
6.2%
5.1% El siguiente ejercicio sobre hechos
10.0% estilizados corresponde a una des-
6.3% composicién del crecimiento al
5 6% estilo Solow en la contribucién del
5306 capital fisico, trabajo y crecimien-
6.5% to de la productividad. En este
6.4% trabajo utilizamos dos métodos
para derivar la descomposicién de
6'2?’ Solow. En ambos, la contribucién
;202 total de los factores se obtiene como
76% residuo una vez que se han impu-
350 tado las contribuciones del capital
1.9% y del trabajo. La diferencia entre
5.6% ambos métodos es que el segundo

hace un ajuste por la utilizacién
del capital y del trabajo y se agre-
ga el capital humano como factor
de produccioén.

Considere una funcién de pro-
duccién neocldsica que depende
del capital K, trabajo Ly el nivel
de la productividad total de fac-

80 1

60 -
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1 Primario === Industrial

su participacion en el total de valor agregado del pais
acosta del sector industrial (ver grafico 4). No obstante,
se puede decir que el crecimiento en Chile ha sido
equilibrado entre los sectores mds productivos de la
economia, particularmente en el periodo de alto
crecimiento posterior a 1985. Esto sugiere que la
economia chilena, a pesar de su pequeflo tamafio, es
una economia integrada y diversificada.
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tores A. Suponiendo, por simpli-
cidad, una funcién de produccién
Cobb-Douglas, se obtiene,

Y = AK*1[*,

Pararesolver la tasa de crecimien-
to de la productividad, aplicamos
logaritmos y derivamos. Siguien-
do el estudio internacional de
Bernanke y Gurkaynak (2001) y
el estudio de Chile de Coeymans
(1999), suponemos una participa-
cion del capital, a, de 0.4. Resol-
viendo la tasa de crecimiento de
la productividad, obtenemos,

1993
1996
1999

PTF1=Crec.PIB—0.4*Crec.K —0.6*Crec.L .

Esta es nuestra primera descomposicién de Solow,
en la cual el crecimiento del capital corresponde
simplemente a la inversién acumulada y el
crecimiento del trabajo comprende inicamente la
expansion de la poblacién en edad de trabajar.

En la segunda descomposicion de Solow, realizamos
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los siguientes ajustes. Primero,
incorporamos el capital humano, H,
como factor de produccién vy,
segundo, controlamos por la tasa %

de utilizacién o empleo del capital -0

Contabilidad del Crecimiento
Chile, 1961-2000

A. Residuo de Solow

y del trabajo.

Siguiendo a Bernanke y Gurkaynak 6.0
(2001), consideramos la siguiente
variacién de la funcién de produc-
cion previa en la que se incorpora 4.0 4
el capital humano,

5.0 1

3.0 4
Y = AK*(HL)"°.

2.0 4
En esta funcién de produccién su-

ponemos que la medida de capital 1.0 1
humano, H, interactia en forma

multiplicativa con el tamafio de la
fuerza laboral para generar el pro-
ducto. Esto significa que la mode-
lacion del capital humano es
andloga a un progreso tecnoldgico
“aumentador del trabajo”.

Luego, controlamos por el grado de %
uso del capital y del trabajo. Ajusta- 70

1961-1985 1986-2000

C— Contribucion del capital fisico
E===3 Contribucion de la fuerza laboral
mmmm (Crecimiento de la productividad total de factores

B. Residuo de Solow ajustado

mos ambas variables por el grado
de utilizacién del stock de capital, 6.0 4
para lo cual usamos como proxy la

tasa de empleo. Respecto del traba- 5.0
jo, ajustamos al empleo primero res-
tando, de la poblacién en edad de
trabajar, el nimero de personas in- 304
activas y desempleadas y, segundo,

considerando el nimero de horas 2.0 1
efectivamente trabajadas (obtenidas
de la encuesta de ocupacién y em-
pleo realizada por la Universidad de

4.0

1.0 -

0.0
Chile, 1960-2000).

En este ejercicio volvemos a su-

poner que a=0.4. Luego, resolve-

mos para la segunda medida de
crecimiento de la PTF.

PTF2=CREC. PIB—0.4%*Crec. K Aj.
—0.6*(Crec.L Aj.+ Crec.H).
donde Crec.K Aj. es la tasa de crecimiento del capital

ajustada por utilizacién, Crec.L Aj. corresponde a la
tasa de crecimiento del trabajo ajustada por empleo y

1961-1985 1986-2000

1 Contribucion del capital fisico
=3 Contribucion de la fuerza laboral
mmmm Crecimiento de la productividad total de factores

Crec. H alatasa de crecimiento de los afios promedio
de escolaridad.

El cuadro 2 y el grafico 5 presentan los resultados del
ejercicio de contabilidad del crecimiento. Su principal
objetivo es mostrar las diferencias entre las fuentes de
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crecimiento en el periodo anterior y posterior a 1985.

De acuerdo con esta simple descomposicidn, el
incremento de las tasas del crecimiento en el periodo
posterior a 1985 se debid, en primer lugar, a una fuerte
expansion de la PTF, y en segundo, a un fuerte
aumento en la contribucién del capital fisico. Mientras
que la PTF no fue una fuente importante del
crecimiento en el perfodo 1961-1985, se convirti6 en
un factor dominante en el periodo 1986-2000. Por
otra parte, antes de 1985 el trabajo fue lejos el factor
mds importante del crecimiento en Chile, aunque en
los dltimos afios ese factor ha disminuido su
contribucion en términos relativos y absolutos.

Si la utilizacién del capital y del trabajo aumentara
en el tiempo, y el capital humano se expandiera,
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entonces deberiamos observar —una vez que se
realicen los ajustes correspondientes— una
disminucién en la contribucién que se le imputa a
la PTF como fuente de crecimiento. Y esto es
justamente lo que sucede cuando realizamos el
segundo ejercicio de contabilidad del crecimiento
de Solow. Considerando los ajustes por calidad y
utilizacidn, las tres fuentes contribuyeron al
crecimiento en una proporcién similar después de
1985, si bien el capital fisico y el trabajo muestran
una leve superioridad. La contribucién de la PTF
todavia exhibe un importante crecimiento después
de 1985, pero la contribucién del capital y del
trabajo también se expanden fuertemente. Lo
anterior debido no sélo a la mayor inversién y al
crecimiento de la poblacidn, sino que también a la

Contabilidad del Crecimiento en Chile, 1961-2000

Capital

Producto fisico

A. Contabilidad del crecimiento 1: residuo tradicional de Solow

A.1 Tasa de crecimiento anual

1961-1985
1986-2000

2.54%
6.64%

2.68%
6.02%

A.2 Contribucidn al crecimiento del PIB (TFP1 = residuo de Solow)

1961-1985
1986-2000

2.54%
6.64%

1.07%
2.41%

Fuerza de Productividad total de factores
trabajo TFP1 TFP2
2.34%

1.74%
1.40% 0.07%
1.04% 3.19%

B. Contabilidad del crecimiento 2: incluyendo el capital humano y ajustes por utilizacion de factores

B.1 Tasa de crecimiento anual

1961-1985
1986-2000

2.54%
6.64%

2.38%
6.16%

2
3

42%
.84%

B.2 Contribucion al crecimiento del producto (TFP2 = residuo de Solow residual después de controlar por utilizacion de

factores y por capital humano)

1961-1985 2.54% 0.95% 1.45% 0.14%
1986-2000 6.64% 2.46% 2.30% 1.87%
Memo:
Tasas de crecimiento Cambio
Maquinaria Utilizacion Afios de Horas Tasade
y equipos del capital escolaridad Empleo trabajadas desempleo
1961-1985 2.18% -0.29% 0.20% 1.59% -0.19% 7.04%
1986-2000 9.11% 0.14% 0.81% 3.08% -0.07% -1.77%
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mejor utilizacién de los factores (véase la seccion
memo del cuadro 2). Con posterioridad al afio 1985,
el stock de capital fisico (particularmente, maquinaria
y equipos) crecié en mds de 6% por afio, y la tasa de
utilizacién del capital se increment? (a diferencia del
periodo anterior a 1985, en que se contrajo). En el
caso del trabajo, la poblacién en edad de trabajar
crecid a tasas menores después del afio 1985; sin
embargo, el fuerte incremento del empleo después de
ese afio, mas que compensd el débil crecimiento de la
poblacién. El mayor crecimiento del empleo junto al
mayor crecimiento de la educacién, logrados después
del afio 1985, resulté en un incremento neto de la
contribucién del trabajo como fuente de crecimiento
en comparacion al periodo previo.

La principal conclusién de estos ejercicios de
contabilidad del crecimiento es que el fuerte
incremento en la tasa de crecimiento después de 1985,
se debid principalmente a una expansién de la PTE.
Sin embargo, antes de rechazar totalmente el
“fundamentalismo del capital”, es importante destacar
como segunda conclusién que, después de 1985, el
trabajo, el capital fisico y la PTF tuvieron una
contribucién equilibrada como fuentes de crecimiento
en Chile. Por tanto, el capital fisico, humano y la

fuerza de trabajo contindan siendo los factores
predominantes que explican el crecimiento en el pais.

4. Crecimiento, Ahorro e Inversién

En esta seccién exploraremos la relacién dindmica
entre la tasa de crecimiento y las razones de ahorro e
inversion sobre el PIB. Siguiendo a Attanasio, Picciy
Scorcu (2000), estudiamos estas relaciones a través
de sistemas de vectores autorregresivos (VAR) con
datos anuales. Consideramos tres sistemas bivariados:
inversién-ahorro, ahorro nacional-crecimiento y
ahorro externo-crecimiento. Los VAR incluyen un
rezago para cada variable (debido a que los rezagos
adicionales no son estadisticamente significativos,
fueron eliminados de la estimacion final).

El cuadro 3 presenta los resultados. La relacién
dindmica entre la inversioén y el crecimiento en
frecuencia anual muestra que la inversién tiene un
alto grado de inercia y es explicada en forma
significativa por el crecimiento pasado. Este
resultado se puede interpretar considerando que el
crecimiento pasado genera incentivos para nueva
inversién al hacer esperar un crecimiento futuro
mayor. Por otra parte, el crecimiento también tiene
cierta inercia, pero, sorprendentemente, no es

Inversion, Ahorro Doméstico y Externo, y Crecimiento en Chile
Estimacion VAR, Datos Anuales, 1961-2000

VAR (1)

Inversion Crecimiento
Crecimiento (-1) 0.1580** 0.3302*
(Error estandar) (0.0730) (0.1724)
Inversion (-1) 0.8269** -0.0359
(Error estandar) (0.0808) (0.1908)
Ahorro Doméstico(-1)
(Error estandar)
Ahorro Externo (-1)
(Error estandar)
R? 0.8076 0.1013
Observaciones 39 39

VAR (2) VAR (3)
Ahorro Ahorro
domeéstico Crecimiento externo Crecimiento
-0.1200 0.3113* 0.2525** 0.3058*
(0.1553) (0.1789) (0.1124) (0.1630)
0.7747** 0.0105
(0.1287) (0.1482)
0.5573** -0.0563
(0.1350) (0.1958)
0.5359 0.1005 0.3416 0.1025
39 39 39 39

Nota: Las series de ahorro e inversion estan expresadas como porcentaje del PIB. « “Crecimiento” corresponde a la tasa de crecimiento del PIB per capita.

* (**) Significativo al nivel de 10 (5) por ciento.
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explicado significativamente por la inversién pasada.
De hecho, si juzgamos tinicamente por los signos de
los coeficientes, entonces se observa que la inversion
rezagada tendria una relacién negativa con el
crecimiento. Esta evidencia pareciera contradecir la
evidencia obtenida usando bases de datos mundiales
de paises, que encuentra un efecto positivo de la
inversion sobre el crecimiento. Sin embargo, estos
dos resultados no son necesariamente contradictorios,
dado que la relacién dindmica que aqui estimamos
considera los efectos en horizontes relativamente
cortos (unos pocos afios), mientras que los analisis
previamente mencionados se concentran en periodos
largos. Attanasio et al. (2000) y Blomstrom, Lipsey y
Zejan (1996) encuentran una relacién negativa (de
corto plazo) entre la inversion pasada y el crecimiento
actual. Ellos explican este resultado usando dos
argumentos. El primero sefiala que la inversion esta
limitada por el ahorro, el cual anticipa el crecimiento
en forma negativa. El segundo se refiere al hecho de
que el crecimiento se comporta ciclicamente, con lo
que tasas de crecimiento e inversion altas preceden
periodos de crecimiento bajo.

De acuerdo con nuestras estimaciones de VAR, la
relacién dindmica entre ahorro nacional y crecimiento
en Chile parece no ser significativa a corto plazo.
Tanto el ahorro como el crecimiento son explicados
por sus respectivos valores pasados, pero el grado de
inercia es mayor en el caso del ahorro. No deja de ser
sorprendente que el crecimiento no cause, en el
sentido de Granger, al ahorro y viceversa, si bien en el
caso de Chile, Gallego, Morandé y Soto (2001)
encuentran un resultado similar. Esto podria estar
asociado a dos hechos. Uno es que los efectos ciclicos
se transmiten dentro del mismo afio, y otro que la
relacion de largo plazo requiere horizontes mucho méas
largos para materializarse (especialmente en el contexto
de un mercado financiero subdesarrollado, como era el
caso de Chile hasta la década de los noventa).

Mids interesante es la relacién dindmica que existiria
entre el ahorro externo y el crecimiento. Nuevamente,
ambas variables muestran una inercia significativa,
la que es mayor en el caso del ahorro externo. Sin
embargo, lo notable es que si este ultimo no logra
predecir el crecimiento econémico, si ocurre lo
contrario, o sea el crecimiento ayuda a predecir el
ahorro externo. Aunque este resultado no es
inconsistente con un efecto de largo plazo positivo
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del ahorro externo sobre el crecimiento econémico,
si indica que en periodos cortos los flujos
internacionales de capitales son impulsados por
un alto retorno doméstico, mds que viceversa.

La conclusién principal del andlisis en frecuencia anual
es que el crecimiento ayuda a explicar la inversién y el
ahorro externo, pero no es causado en el sentido de
Granger por estas variables macroecondmicas.

Resumiendo, los principales hechos estilizados del
crecimiento de Chile son los siguientes: primero, la
tasa de crecimiento econémico fue significativamente
mas alta y estable después de 1985 en comparacién
con el periodo previo a esta fecha; segundo, este alto
crecimiento no se observd tnicamente en algunos
sectores, sino que en casi toda la economia; tercero,
los cambios en el ahorro externo y en la inversién no
preceden, sino que m4s bien siguen a los cambios en
el crecimiento del producto, y cuarto, el aumento en
el crecimiento econémico después de 1985 refleja
principalmente un incremento de la PTE.

Estos hechos estilizados, tomados en su conjunto,
sugieren que el salto en el crecimiento fue impulsado
por politicas y condiciones macroecondmicas que
afectaron la productividad global de la economia. La
préxima seccion realiza un andlisis comparativo usando
técnicas econométricas aplicadas a un panel de paises,
en un intento de identificar y cuantificar los factores
subyacentes del mayor crecimiento observado en Chile.

I1l. DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO

En esta seccion tratamos de explicar el crecimiento
econémico de Chile desde una perspectiva
internacional. Con este fin seguimos el enfoque de
Barro y Lee (1994) y Easterly, Loayza y Montiel
(1997), que consiste en relacionar para un grupo
amplio de paises, variables agregadas de tipo
econémico, politico y social con la tasa de crecimiento
del producto per cépita. Luego se utiliza el modelo
estimado para proyectar la tasa de crecimiento de
Chile y para examinar si la proyeccion es cercana a
los valores efectivos.

1. El Modelo

El modelo de regresién a ser estimado es el siguiente:

Yie ™ Vige1 =5, +B'Xi,r+ur+ni+8i,r’ (D
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donde y es el logaritmo del producto per céapita, X es
un set de variables postuladas como determinantes
del crecimiento, u, es un efecto especifico a cada
periodo de la muestra, 7, representa un factor no-
observable especifico a cada pais y € corresponde al
residuo de la regresion. Los subindices i y f se refieren
al pais y al periodo temporal, respectivamente.

La muestra consiste en un panel balanceado de 46
paises para tres periodos entre los afios 1960 y 1998.
Para suavizar las fluctuaciones transitorias, trabajamos
con promedios de observaciones de al menos 10 afios.
Especificamente, los tres perfodos corresponden a los
afios 1960-1970, 1971-1985 y 1986-1998. Esta
divisiéon de periodos nos permite comparar el
crecimiento anterior y posterior a 1985, manteniendo
el mimero minimo de observaciones consecutivas por
pais (es decir, tres periodos) que se requieren para
utilizar el procedimiento de variables instrumentales
detallado mas abajo. El tamafio de nuestra muestra
estd determinado por la disponibilidad de los datos
de las variables relevantes, y no corresponde a una
seleccién arbitraria. Esta se compone de 22 paises
desarrollados y 24 en vias de desarrollo (una lista
completa se detalla en el apéndice A). Los paises de la
regiéon de América Latina y el Caribe se encuentran
sobrerrepresentados en esta muestra.

La regresion que estima la ecuacion de crecimiento
(ecuacién 1) es dindmica en el sentido de que puede
reescribirse como un modelo de variable dependiente
rezagada. La inclusion del nivel inicial del producto
per cdpita (y,,,) como variable explicativa se deriva
del propio modelo neoclésico y captura el efecto de
convergencia transicional.” El efecto temporal, U,
permite controlar por las condiciones internacionales
que cambian en el tiempo y afectan el desempefio de
todos los paises. El término 1, da cuenta de los factores
especificos de cada pais que no son observables y que
afectan el crecimiento y pueden estar potencialmente
correlacionados con las variables explicativas.

Existe un conjunto amplio de variables sociales y eco-
ndémicas que se pueden proponer como determinantes
del crecimiento. En este trabajo, incorporamos las
variables mas utilizadas en la literatura empirica,

’ Notar que la convergencia transicional también es posible en el
contexto de los modelos de crecimiento endogeno; véase Turnovsky
(2000) para una revision detallada.

tomando en cuenta su calidad como indicadores de
desarrollo en las dreas especificas y su disponibilidad
de datos. La lista de las variables explicativas es la
siguiente (detalles sobre la definicion de las variables
y sus fuentes se encuentran en el apéndice B):

Nivel inicial del producto per capita. Para
capturar el efecto de convergencia transicional.

Nivel inicial de afios promedio de escolaridad
de la poblacién adulta. Se utiliza como proxy
del capital humano de la fuerza de trabajo.

Esperanza de vida al nacer. Como proxy del
capital humano.

La razén de crédito doméstico al sector privado
sobre el PIB. Mide el desarrollo financiero.

La raz6n del volumen real de comercio (importa-
ciones mds exportaciones reales) sobre el PIB real.
Para medir la orientaciéon comercial y la depen-
dencia del pais en los mercados internacionales.

La razén entre consumo de gobierno y PIB. Para
medir el tamafio del gobierno y la carga
impositiva sobre el sector privado.

El premio del mercado negro sobre el tipo de
cambio oficial. Como proxy de la existencia de
distorsiones de precios relativos y de la inter-
vencién del gobierno en los mercados externos.

Shocks de términos de intercambio. Para incor-
porar los efectos de las condiciones internacio-
nales sobre los mercados en los cuales el pais
comercia.

Estas variables componen nuestro modelo basico. El
gréfico 6 muestra sus valores para el caso de Chile y su
mediana en el mundo tanto antes como después de
1985. Como veremos mds adelante, la regresion basica
no puede explicar totalmente el cambio en la tasa de
crecimiento de Chile en el periodo posterior a 1985.
Para poder explicar una mayor variacién del crecimien-
to, agregaremos al modelo basico algunas variables
que caracterizan al sistema politico, a la infraestructura
publica y una variable indicativa de complementarie-
dad de politicas. El grafico 7 muestra el valor de estas
variables explicativas adicionales para Chile y para la
mediana del mundo en ambos periodos.

La estimacién del modelo propuesto plantea algunos
desafios. El primero corresponde a la presencia de
efectos no observados especificos a cada pais y a cada
uno de los periodos. Si bien la inclusién de una dummy
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Determinantes Adicionales del Crecimiento
periodo-especifica puede corregir los 1971-1985 vs. 1986-1998
efectos especificos de tipo tempo-
ral, los métodos cominmente utili- 0.8
zados para corregir los efectos
especificos a cada pais son inapro-
piados dada la naturaleza dindmica 0.6 -
de la regresion. El segundo desafio
surge de que la mayoria de las varia-
bles explicativas tienen una alta 0.4
probabilidad de ser determinadas

A. Libertades civiles

0.7 -

0.5 1

endégenamente en conjunto con el 0.3 1
crecimiento econdmico. Esto signi- 024
fica que debemos controlar por el
sesgo que resulta de una causalidad 0.1
simultanea o en sentido inverso. En 004 :
los préximos parrafos describiremos Chile Mediana mundial
la metodologia econométrica que - 1971-1985  mmmm 1986-1998
utilizamos para controlar en un B.Lineas telefdnicas por 100 habitantes
modelo dindmico de panel por los 120
efectos especificos de cada pais y
por la endogeneidad conjunta. 100 1
2. Metodologia 80
Econométrica
Utilizaremos el Método Generali- 60 1
zado de Momentos (GMM) aplica-
do a modelos dindmicos de datos de 401
panel. Estos estimadores fueron in-
troducidos por Holtz-Eakin, Newey 201
y Rosen (1990), Arellano y Bond
(1991), y Arellano y Bover (1995). 0 Chile ] VienTerE e
Aprovechando las ventajas de la mm 1971-1985 === 1986-1998
naturaleza de los datos de panel, es- ) .
tos estimadores se basan, primero, . C. Complementariedad de politicas
en utilizar regresiones en diferencias '
y/o con instrumentos para controlar 10.
por los efectos no observados, y, '
segundo, en usar observaciones re- 08
zagadas de las variables explicati- '
vas como instrumentos (llamados 06
instrumentos internos). '
Después de controlar por los efectos 041
temporales podemos escribir la ecua-
cién 1 de la siguiente manera: 0.2
y[,z :(xy[,l—l +B‘Xi,z 0.0 _:I—

2 Chile ' Mediana mundial

+mM; +§;,.
’ . 1971-1985 === 1986-1998

Para eliminar el efecto especifico a
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cada pais, tomamos primeras diferencias de la
ecuacion (2),

yi,t - yi,t—l = (yi,r—l - yi,r—z )
+ B'(X[,z - Xi,z—l )+ (81,1 &4 )

Necesitamos utilizar instrumentos para poder hacer
frente a la probable endogeneidad de las variables
explicativas y porque, por construccién, el nuevo
término de error, €;, —€,,_, , estd correlacionado con
la variable dependiente rezagada, Y, —J,, .
Aprovechando las ventajas de la naturaleza de
panel de nuestra base de datos, los instrumentos
consisten en observaciones pasadas de las variables
explicativas y de la variable dependiente. Dado que
los instrumentos corresponden a variables pasadas,
este método s6lo permite que los valores presentes y
futuros de las variables explicativas sean afectados
por el término del error. Por este motivo, aunque
relaja el supuesto de exogeneidad estricta, nuestro
método de variables instrumentales no permite que
las variables X sean totalmente endégenas.

©)

Bajo los supuestos de que a) el término del error, €,
no se encuentra correlacionado serialmente y b) la
variables explicativas, X, son débilmente exdgenas
(esto es, se supone que ellas no estan correlacionadas
con las realizaciones futuras del término del error),
el estimador dindmico del panel de GMM utiliza las
siguientes condiciones de momentos:

E[J’,-,,_S'(8[,1_81-,:—1)]:0 paras >2;t=3,..,T, (4)

E[XU_S -(8[’2 —€, )] =0 paras=2¢t=3,.T. (5
El estimador del método GMM, basado en estas
condiciones, se conoce como el estimador en
diferencias. A pesar de las ventajas de este método
respecto del estimador simple de datos de panel, atin
presenta importantes falencias estadisticas. Alonso-
Borrego y Arellano (1996) y Blundell y Bond (1997)
muestran que cuando las variables explicativas son
persistentes en el tiempo, los niveles rezagados de
estas variables son instrumentos débiles para
ecuaciones en diferencias. Esta debilidad afecta las
caracteristicas asintéticas y en muestras pequefias de
este estimador. En muestras pequefias, experimentos
de Monte Carlo muestran que la debilidad de los
instrumentos puede generar coeficientes sesgados; y
en muestras grandes, esta debilidad produce un
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. . . 4
aumento en la varianza de los coeficientes estimados.

Para reducir el sesgo potencial y la imprecision
asociada al estimador en diferencias, utilizamos un
nuevo estimador que combina en un sistema, la
regresion en diferencias con la regresion en niveles
(desarrollado en Arellano y Bover 1995 y Blundell
y Bond 1997). Los instrumentos para la regresion en
diferencias son los mismos que los mencionados
anteriormente. Los instrumentos para la regresion
en niveles corresponden a las diferencias de las
variables correspondientes. Estos son instrumentos
apropiados bajo el siguiente supuesto adicional: si
bien los niveles de las variables del lado derecho de
la ecuacién pueden estar correlacionadas con el
efecto especifico a cada pais, no existe correlacion
entre las diferencias de estas variables y tal efecto
especifico. Este supuesto resulta de la siguiente
propiedad de estacionariedad,

E[yi,t+p 'T]i] = E[yi,t+q 'ﬂi] y

©)
E[ X, ]=E[X,,, ] paratodopyaq.
Las condiciones adicionales para los momentos en
la segunda parte del sistema (regresion en niveles)
son las siguientes:

E[(yi,t—l Vit ) (ﬂ, +8i,/ ):I =0, @)

E[(X[,t—l - X )'(ni TE, )] = 0. )

Asi, utilizamos las condiciones de momentos
presentadas en las ecuaciones (4), (5), (7) y (8) y
empleamos el método de GMM para hacer estimaciones
consistentes y eficientes de los pardmetros asociados
a las variables de interés y de su varianza asintética
(Arellano y Bond, 1991 y Arellano y Bover, 1995).
Estos estan dados por las siguientes ecuaciones:

0=(X'ZQ'2'X)y'X'zQ'2'7, ©)

AVAR®) =(X'ZQ7'Z2' X)), (10)

Un problema adicional del estimador simple en diferencias se

relaciona con errores de medicion: la diferenciacion puede exacerbar
el sesgo asociado a errores de medicion de variables al reducir la
razon seiial-a-ruido (véase Griliches y Hausman, 1986).
* Dado que los niveles rezagados son utilizados como instrumentos
en la especificacion en diferencias, solo se utiliza la diferencia mds
reciente como instrumento de la especificacion en niveles. Utilizar
otras diferencias rezagadas resultaria en condiciones de momentos
redundantes (véase Arellano y Bover, 1995).
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Determinantes del Crecimiento Econémico, Regresion Basica

donde g es el vector de los pardme-
tros de interés (a, b); y corresponde

Técnica de Estimacion: Arellano y Bover (1995)
Estimador del Sistema GMM-1V

ala variable dependiente ordenada Variable dependiente: tasa de crecimiento del PIB per capita
rimero en diferencias y luego en

p. = . y g Constante 0.1405
niveles; X eslamatriz de variables (0.1543)
explicativas que incluye, ademads, . ' -
la variable dependiente rezagada (Pelr? l}:c))ers)caplta el Eggggg)
(y,;» X), ordenada primero en di- g '
ferencias y luego en niveles, Z Afos de escolaridad promedio 0.0226**
corresponde a la matriz de instru- (enlags) (0-0065)
mentos derivada de las condicio- Esperanza de vida 0.0653*
nes de momentos, y Q es un (en logs) (0.0417)
estimador consistente de la matriz Crédito doméstico al sector privado 0.0089*
varianza-covarianza de las condicio- (como porcentaje del PIB. en logs) (0.0049)
nes de los momentos. Consumo de gobierno -0.0772*
Laconsistencia de los estimadores (como porcentaje del PIB. en logs) (04797)
de GMM depende de la validez de Premio del mercado negro cambiario -0.0620**
estos instrumentos. Para ello, reali- (enlog de 1 + variable) (0.0274)
zamos una prueba de especificacién Apertura comercial 0.0033
del tipo de Sargan. Esta prueba de (como razon entre las exportaciones e importaciones sobre el PIB. en logs) (0.0063)
sobreidentificacion examinala vali- Shocks de términos de intercambio 0.1912**
dez global de los instrumentos, ana- (diferencia logaritmica de los términos de intercambio) (1.7153)
lizando los andlogos en la muestra Dummy 1986-1998 vs. 1970-1985 -0.0127**
de las condiciones de momentos uti- (0.0031)
lizadas en el proceso de estimacion.

Test de Sargan (valor p) 0.152
3. Resultados basicos (Ho: Instrumentos son validos)

NUmero de paises 46
En el cuadro 4 se presentan los Observaciones 138

principales resultados de la es-
timacién basica. Como se pue-
de observar, la prueba de Sargan
no puede rechazar la hipétesis
nula de una correcta especificacién de nuestro mo-
delo. Los coeficientes estimados para la mayoria de
las variables explicativas presentan el signo espera-
do y son significativos estadisticamente. Primero, el
crecimiento econémico estd afectado por algunas

% Enlaprdctica, Arellano y Bond (1991) sugieren el siguiente

procedimiento en dos etapas para obtener estimadores eficientes y
consistentes usando GMM. Primero, se supone que los residuos, ¢, ,
son independientes y homoceddsticos tanto entre paises como a traves
del tiempo. Este supuesto corresponde a una matriz de ponderadores
especificos que se utilizan para producir estimaciones de los coeficientes
en la primera etapa. Luego, se estima una matriz varianza-covarianza
de las condiciones de momentos utilizando los residuos obtenidos en
la primera etapa, y se utiliza esta matriz para reestimar los pardmetros
de interés (esto es la estimacion de segunda etapa). Asintdticamente,
las estimaciones obtenidas en la segunda etapa son superiores a los
de la primera etapa en términos de eficiencia.

Error estandar entre paréntesis
* (**) Significativo al nivel de 10 (5) por ciento.

caracteristicas econémicas asociadas al desarrollo.
La tasa de crecimiento es mayor cuando el nivel de
producto inicial es menor (efecto convergencia rela-
tiva), cuando mayor es la educacion y la salud de la
poblacién y cuando mds profundos son los merca-
dos financieros. Por otra parte, si bien la apertura
comercial presenta un coeficiente positivo, éste no
es significativo estadisticamente en la regresion ba-
sica (pero si lo es en la regresion expandida). Segun-
do, el crecimiento econémico se ve afectado por el
tipo de gobierno del pafs. Consecuentemente, la tasa
de crecimiento es mayor cuando menor es el tamafio
del gobierno y menor el premio en el mercado negro
cambiario (menos distorsiones de precios relativos).
Tercero, las condiciones internacionales también
determinan el crecimiento econémico. Paises que
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nuestro modelo puede explicar las
distintas tasas de crecimiento an-

-

H

Chile

tes y después de 1985. Para este
fin, utilizamos las estimaciones
punto obtenidas y los cambios efec-
tivos de las variables explicativas
para construir las proyecciones aso-
ciadas a la regresion.

En el cuadro 5 presentamos las pro-
yecciones para Chile y para otros
paises de América Latina. En lama-
yoria de los casos, la exactitud de
las proyecciones no es satisfacto-

-0.04

enfrentan mejores términos de intercambio también
presentan mayores tasas de crecimiento. Por otra par-
te, el valor negativo y significativo de la dummy tem-
poral indica que el periodo 1985-1998 fue menos
propicio en todo el mundo para el crecimiento en
comparacién con los quince afios previos.

Nuestro modelo de regresion se puede utilizar para
explicar los cambios del crecimiento econémico en
el tiempo para todos los paises de nuestra muestra. No
obstante, el modelo no sirve para explicar los niveles
de la tasa de crecimiento, por cuanto no estimamos
los efectos particulares a cada pais (si bien, controla-
mos por ellos). Sobre la base de las estimaciones ob-
tenidas, estamos interesados en ver hasta qué punto

-0.02 0.00 0.02
Residuo de la regresion de crecimiento per capita

ria. Sélo en el caso de Colombia y
México las diferencias proyectadas
de la tasa de crecimiento son cer-
canas a sus valores efectivos. Cla-
ramente, Brasil y Ecuador muestran un desempefio
considerablemente mds bajo al proyectado por la re-
gresidn, mientras que Argentina, Perd y, particular-
mente, Chile, han logrado un desempefio superior al
que muestran las proyecciones.

Chile incremento su tasa de crecimiento en el periodo
1985-1998 en 4.74 puntos porcentuales respecto de
los 15 afios anteriores. Sin embargo, nuestra regresion
bésica s6lo puede explicar 45% de esta aceleracion en
el crecimiento. El residuo de crecimiento chileno
alcanza 2.67 puntos porcentuales y es uno de los
residuos mds altos comparado con los del resto de la
muestra, (de hecho, se encuentra dentro del 12%
superior de la cola de la distribucién segtin muestra el

Cambios Efectivos y Proyectados
(para algunos paises latinoamericanos seleccionados, regresion basica)

Paises latinoamericanos

Argentina 1986-98 vs. 1970-85
Brasil 1986-98 vs. 1970-85
Chile 1986-98 vs. 1970-85
Colombia 1986-98 vs. 1970-85
Ecuador 1986-98 vs. 1970-85
México 1986-98 vs. 1970-85
Peru 1986-98 vs. 1970-85

Efectivo Proyectado Residuo

1.98% -0.06% 2.04%
-2.87% -0.85% -2.02%

4.74% 2.08% 2.67% +
-0.96% -0.55% -0.41%
-3.67% 0.91% -4.58% *x
-0.81% -0.96% 0.16%

0.76% -0.75% 1.51%

Notas: La desviacion estandar de los residuos es 0.016478 para el periodo comprendido entre 1986-1998.
* (**) {+} indica que los residuos son diferentes de cero al 10 (5) {12} por ciento de significancia.
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histograma de los residuos presentado en el gréfico 8).

En el cuadro 5 observamos la contribucién de cada
variable explicativa a la diferencia proyectada de la
tasa de crecimiento de Chile. Las variables que
representan a las condiciones internacionales tienen
efectos contrarios y casi se cancelan entre si. Asi es
como mientras los términos de intercambio favorables
tienen un efecto positivo de mas de un punto
porcentual sobre el crecimiento econémico después
del afio 1985, las condiciones de crecimiento
internacionales negativas restan mds de un punto
porcentual a la aceleracién del crecimiento en Chile
en el mismo perfodo. El efecto combinado de las
variables de capital humano (educacién y esperanza
de vida) fue un poco mayor a un punto porcentual. La
mayor profundizacion financiera en Chile contribuyd
con cercade 0.75 puntos porcentuales a la aceleracion
del crecimiento, contribucién que es similar a la que
resulta del efecto conjunto de las variables que
caracterizan la reduccion de las variables asociadas a
distorsiones gubernamentales (consumo de gobierno
y premio en el mercado negro cambiario). Por otra
parte, el efecto de convergencia condicional jugé un
papel importante a favor del crecimiento econémico
después de 1985, dado que el nivel inicial del ingreso
per cépita en este periodo fue un poco mds bajo que
en los primeros afios de la década de los setenta.

4. Regresion Expandida

Debido a que el modelo bdsico dejé sin explicar
mdés de la mitad del mayor crecimiento en Chile
después de 1985, decidimos expandir nuestro
modelo, si bien seguimos con el enfoque de
utilizar paneles de datos de paises. Expandimos
nuestro modelo tomando en consideracién tres
aspectos de las reformas econdémicas y del
desarrollo que han recibido especial atencidn en
la literatura mads reciente. La primera area se
refiere al sistema politico y a la gobernabilidad.
Esta drea considera distintos aspectos de la
calidad institucional del gobierno, incluyendo
el respeto por los derechos civiles y politicos, la
eficiencia administrativa, la ausencia de
corrupcion, la exigencia de cumplimiento de los
acuerdos contractuales y la prevalecencia de la
ley y el orden. Después de los trabajos pioneros
de Mauro (1995) y Knack y Keefer (1995), el
sistema politico y la gobernabilidad han recibido

una creciente atenciéon como un determinante clave
del crecimiento econémico. Ver, por ejemplo, Barro
(1996), Kaufman, Kraay y Zoido-Lobatén (1999b),
y la revisién de Przeworski y Limongi (1993).

La literatura reciente sobre crecimiento econémico
ha utilizado varios indices subjetivos para medir
los distintos aspectos del sistema politico y de la
gobernabilidad y compararlos entre paises y a
través del tiempo. En general, estos indices se
encuentran muy correlacionados, lo que sugiere
que los procesos subyacentes que ellos miden son
muy interdependientes. En este trabajo utilizamos
el conocido indice Gastil construido por Freedom
House que mide las libertades civiles, como una
medida representativa de todos los indicadores de
sistema politico y de gobernabilidad. En un
ejercicio de robustez, también consideramos los
indices construidos por Business Environmental
Risk Intelligence (BERI) y por Political Risk
Services en su publicacion International Country
Risk Guide (ICRG). Los coeficientes de correlacion
entre el indice Gastil y los indices BERI y ICRG
son 0.69 y 0.78, respectivamente, y la correlacion
entre las tres variables y su primer componente
principal es al menos 0.9.

La segunda area corresponde a la disponibilidad de
servicios publicos productivos e infraestructura. Su
importancia como generadores de crecimiento de largo
plazo ha sido destacada, entre otros, en los trabajos
tedricos de Barro (1990) y Barro y Sala-i-Martin (1992).
Estos, y otros articulos, han tomado diversas
estrategias para modelar el rol de los servicios
publicos. Algunos tratan los servicios del gobierno
como bienes ptiblicos cldsicos, mientras que otros
consideran que éstos pueden estar sujetos a
congestion. En algunos modelos, los servicios
publicos y la infraestructura entran directamente
como insumos en la funcién de produccion; en otros
modelos, permiten incrementar la PTF y, en otros,
los servicios publicos afectan el retorno esperado de
la inversidn al proteger los derechos de propiedad.
En cualquier caso, su importancia tedrica ha sido
bien establecida, y los estudios empiricos confirman
esta conclusion. Los trabajos de Loayza (1996) y de
Calderén, Easterly y Servén (2001) entregan
evidencia del rol positivo que cumplen los servicios
publicos y la infraestructura como promotores del
crecimiento econémico.
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Para medir los servicios publicos y la infraestructura
existen varias medidas alternativas. Entre ellas las
variables relacionadas a la provision de infraestructura
son las que se encuentran disponibles para la mayoria
de los paises y para un periodo prolongado de tiempo.
Entre ellas, escogimos trabajar con el desarrollo del
area de telecomunicaciones, medido como el nimero
de lineas telefénicas per cépita. En los ejercicios de
robustez correspondientes, consideramos otras
medidas alternativas de la infraestructura publica,
tales como la capacidad de generacién de energia (el
nimero de megawatts per cdpita de electricidad
producida) y los servicios de transporte (el nimero de
kilémetros pavimentados per capita). Los coeficientes
de correlacién entre las lineas telefonicas, por un lado,
y la electricidad generada y las calles pavimentadas,
por otro, son 0.80 y 0.72, respectivamente. La
correlacion entre cualquiera de las tres variables y su
primer componente principal es al menos 0.9.

La tercera drea se refiere a la extensién y la
complementariedad de las reformas de politicas.
La idea es que el progreso conjunto de los
determinantes del crecimiento genera un premio
por sobre la suma de los efectos independientes de
cada elemento. Este premio se deriva de la
interaccidn positiva y de las sinergias que se dan
entre los factores que promueven el crecimiento
econdémico. El trabajo tedrico pionero de Hirschman
(1958) muestra como relaciones mas sélidas entre
los sectores econémicos pueden generar un motor
de crecimiento econdmico. Mds recientemente,
Ortiz (2001) y Acemoglu y Zilibotti (2001)
enfatizan la interaccién entre capital humano y
adopcidn tecnolégica para producir mejoras
productivas. De la misma manera, Dollar y Burnside
(2000) enfatizan la conexién entre el desarrollo
institucional y la ayuda externa en el proceso de
crecimiento de las economias pobres. Por otra
parte, Aziz y Wescott (1997) tratan de medir
empiricamente el premio que resulta del progreso
conjunto en diferentes dreas y su importancia para
explicar las diferencias de crecimiento entre paises.
Estos son sélo algunos ejemplos de la vasta
literatura que enfatiza la interaccion entre diversos
factores, tales como la inversion extranjera directa,
la educacién, el desarrollo institucional y la
profundizacién financiera, para generar un efecto
adicional y mayor sobre la tasa de crecimiento.
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Como proxy del progreso conjunto que exhiben las
variables de politicas relacionadas con el crecimiento
(es decir, la existencia de complementariedad de
politicas), utilizamos una variable dicotomica que
toma el valor 1 en paises donde todas las medidas
del conjunto de variables de politicas tienen valores
mayores a la correspondiente mediana mundial.
Estas variables de politica han sido tomadas del
conjunto de variables explicativas incluidas en el
modelo bésico, y son las relacionadas a la apertura
comercial, al premio en el mercado negro cambiario,
al consumo de gobierno, al desarrollo financiero, a
la esperanza de vida y a la educacién. En el dltimo
periodo (1986-1998), los paises con el valor 1 en la
categoria “complementariedad de politicas” son
Bélgica, Chile, Irlanda, Corea del Sur, Holanda,
Filipinas y Tailandia.’

En el grafico 7 presentamos la evolucidon del indice
de libertades civiles, el nimero de lineas
telefénicas per cdpita, y el indicador binario de
complementariedad de politicas para Chile y para
el mundo en el periodo 1970-1985 y 1986-1998.
En estas tres variables, el desempefio de Chile es
realmente destacable especialmente en el periodo
1986-1998.

El cuadro 6 presenta los resultados de la regresion
expandida. En las primeras tres columnas se
presentan los resultados de las regresiones a las
cuales se les ha ido agregando, por separado, cada
variable explicativa adicional. En la cuarta columna,
todas las variables se han incluido en forma conjunta.
Los coeficientes estimados tanto para el indice de
libertades civiles, como para las lineas telefonicas
per cdpita y para la dummy correspondiente a la
variable de complementariedad de politicas indican
efectos positivos y estadisticamente significativos
en cada una de las regresiones respectivas. Tanto el
signo como la significancia estadistica de los efectos
del crecimiento se mantienen cuando estas tres
variables se incluyen en forma conjunta en la
regresion, si bien las estimaciones puntuales se ven
un poco reducidas. Los coeficientes estimados del
resto de las variables presentan el mismo signo que
en la regresion bdsica, pero su significancia y su

7

En 1960-1970, éstos son: Bélgica, Japony Noruega, y en 1971-1985,
éstos son Grecia, Irlanda, Israel, Japon, Holanda y Esparna.
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Determinantes del Crecimiento Econémico: Regresiones Expandidas
Técnicas de Estimacion: Arellano y Bover (1995)
Estimador del sistema GMM-IV

Variable dependiente: tasa de crecimiento del PIB max. per capita

() @ @)
Constante 0.1465 -0.0438 0.1942
(0.1385) (0.1397) (0.1553)
PIB per cépita inicial -0.0182 ** -0.0534 ** -0.0191 **
(en logs) (0.0065) (0.0079) (0.0039)
Afos de escolaridad promedio inicial 0.0181 ** 0.02125 ** 0.0222 **
(en logs) (0.0088) -0.00657 (0.0069)
Esperanza de vida 0.0418 0.1890 ** 0.1961 **
(en logs) (0.0453) (0.0305) (0.0576)
Crédito doméstico al sector privado 0.0086 * 0.0080 * 0.0037
(como porcentaje del PIB, en logs) (0.0048) (0.0050) (0.0035)
Consumo de gobierno -0.0682 -0.1136 ** -0.0531 *
(como porcentaje del PIB, en logs) (0.0463) (0.0488) (0.0332)
Premio del mercado negro -0.0443 * -0.0841 ** -0.0696 **
(en log de 1 + variable) (0.0232) (0.0225) (0.0267)
Shocks de términos de intercambio 0.1799 ** 0.1961 **
(diferencia logaritmica de los términos (0.0365) (0.0576)
de intercambio)
Apertura comercial -0.0015 0.0150 ** -0.0031
(como razdn entre las exportaciones (0.0056) (0.0046) (0.0050)
e importaciones sobre el PIB, en logs)
Dummy 1986-1998 vs. 1970-1985 -0.0098 ** -0.0272 ** -0.0122 **
(0.0032) (0.0034) (0.0023)
Libertades civiles 0.0182 **
(Gastil) (0.0084)
Lineas telefonicas 0.0820 **
(lineas por 1000 trabajadores) (0.0150)
Complementariedad de politicas 0.0147 *
(0.0084)
Test de Sargan (valor p) 0.126 0.668 0.248
(Ho: Instrumentos son validos)
NUmero de paises 46 46 46
Observaciones 138 138 138

Error estandar entre paréntesis.

* (**) Significativo al nivel de 10 (5) por ciento.
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(4)

0.2284
(0.1589)

-0.0427 **
(0.0064)

0.0219 **
(0.0058)

0.1126 **
(0.0293)

0.0019
(0.0051)

-0.1072 **
(0.0342)

-0.0857 **
(0.0177)

0.1540 **
(0.0300)

0.0120 **
(0.0029)

-0.0216 **
(0.0025)

0.0161 **
(0.0080)

0.0690 **
(0.0130)

0.0126 **
(0.0052)

0.858

46
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Fuentes del Crecimiento, Cambios en la Tasa del

Crecimiento per capita 1986-1998 vs. 1971-1985

Fuente Bésica
Cambio efectivo del crecimiento 4.74%
Cambio proyectado del crecimiento 2.08%
PIB per cépita inicial 0.07%
Afos de escolaridad promedio inicial 0.38%
Esperanza de vida 0.63%
Shocks de términos de intercambio 1.13%
Crédito doméstico al sector privado 0.72%
Tamafio de gobierno 0.50%
Premio del mercado negro 0.32%
Apertura comercial 0.11%
Efecto temporal -1.27%
Libertadas civiles
Lineas telefonicas
Complementariedad de politicas
Residuo 2.67%
Residuo. Regresiones alternativas

Residuos
Simple (cuadro 4) 2.67%
Libertades civiles (cuadro 6, columna 1) 2.34%
Lineas telefonicas (cuadro 6, columna 2) 2.43%
Complementariedad de politicas (cuadro 6, columna 4) 1.78%
Todas (cuadro 6, columna 5) 1.49%

magnitud cambian en algunos casos. Por ejemplo, el
coeficiente de la apertura comercial incrementa su
magnitud y se vuelve significativo estadisticamente,
mientras que lo contrario ocurre con la razén de
crédito doméstico a PIB.

También realizamos algunos ejercicios de robustez
sobre las variables adicionales en este modelo ex-
pandido. Respecto del sistema politico y la
gobernabilidad, reemplazamos el indice de liber-
tad, primero con el indice ICRG, luego con el indice
BERI y, finalmente, con el primer componente prin-
cipal de los tres indices. En todos los casos, el
coeficiente estimado es positivo y estadisticamente
significativo. Respecto de los servicios ptblicos y
la infraestructura, reemplazamos la variable que mide
el nimero de lineas telefénicas per cépita por la va-
riable de kilémetros de caminos pavimentados,
luego por la medida de generacién de electricidad,
y, finalmente, por el primer componente principal
de los tres indicadores de infraestructura. En todos
estos casos, el coeficiente estimado correspondien-
te es positivo, pero sélo es estadisticamente
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significativo cuando se utilizan

Expandida el ndmero de lineas telefénicas
y el primer componente princi-

4.74% pal. Finalmente, respecto del
3.47% indicador de complementarie-

dad de politicas, y para evitar

g;"z;z el riesgo de que esta medida sélo
1.08% represente una dummy especifica
0.91% para el caso de Chile, estimamos
0.15% la regresion excluyendo a Chile
0.70% de la muestra. En general, los re-
0.45% sultados obtenidos se mantienen,
0.39% y especificamente el coeficiente
g?ng estimado para la variable de com-
0:53%: plementariedad de politicas
1.26% permanece significativo y au-

menta su magnitud en valor
1.21% absoluto.

Con las variables explicativas
valor p adicionales, volvemos a evaluar
0.120 la capacidad del modelo para
0.354 explicar el mayor crecimiento de
8;22 Chile de los dltimos 15 afios. La

0.544 segunda columna del cuadro 7
presenta los resultados corres-
pondientes. Efectivamente, al

incluir las variables del sistema politico y gobernabi-
lidad, de infraestructura y servicios publicos y de com-
plementariedad de politicas, nuestro modelo logra
explicar 73% de la mayor tasa de crecimiento. La
contribucién de la infraestructura publica a la acele-
racion del crecimiento es similar a la contribucién de
la apertura comercial, la expansion de la educacién o
la disminucién del premio cambiario en el mercado
negro. La contribucién de las libertades civiles es
ain m4s alta que ellas y similar a la de la reduccién
del consumo de gobierno. No obstante, el resultado
mds destacable del modelo expandido lo constituye
la gran contribucién que tiene la complementariedad
de politicas, con 1.26 puntos porcentuales, sobrepa-
sando con creces el efecto de los términos de inter-
cambio positivos y de la esperanza de vida. Esto
significa que existe un premio importante de reali-
zar reformas en forma conjunta, que supera la suma
del solo efecto positivo e independiente de cada
politica en particular. Esta caracteristica también
parece ser importante en otros paises que han logrado
un alto crecimiento como Irlanda, Corea, Holanda y
Tailandia.
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Sibien es cierto, estas variables adicionales mejoraron
el poder explicativo de la regresion, atin no podemos
explicar cerca de 27% del aumento de la tasa de
crecimiento después de 1985. No obstante, es poco
probable que con este enfoque de regresiones, que
utiliza bases de datos mundiales de paises, se pueda
avanzar mds al respecto. Nosotros ya incluimos las
variables mds relevantes que existen para este tipo de
ejercicio y es probable que otras variables estén
altamente correlacionadas con las que ya estdn
presentes en el modelo. En todo caso, una posibilidad
es que ain hayamos dejado algunas variables
relevantes que son dificiles de medir fuera del modelo
y que puedan estar relacionadas especificamente al
desarrollo econémico de Chile. Otra posibilidad, que
nosotros consideramos mads probable, es que
algunos puntos porcentuales del mayor crecimiento
econémico después de 1985 no reflejen un mayor
desarrollo de largo plazo, sino mds bien una
recuperacion ciclica del perfodo contractivo de fines
de los setenta y comienzos de los ochenta.”

IV. CRECIMIENTO FUTURO

(Qué se puede esperar en el futuro para el crecimiento
econdémico de Chile? O dicho de otra manera, /cudl
es el crecimiento potencial de Chile? Una respuesta
adecuada debe contener distintos enfoques y
comprender diferentes dmbitos. En esta seccion,
abordamos el problema del crecimiento futuro de
Chile desde la perspectiva de los resultados
empiricos presentados previamente en este trabajo.
Esto es, utilizamos los resultados obtenidos en
nuestro panel internacional para proyectar el
crecimiento econdémico de Chile para los proximos
10 afos. Con este fin, trabajamos bajo distintos
supuestos sobre el comportamiento de las variables
que impulsan el crecimiento.

En primer lugar, las proyecciones se realizaran bajo
el supuesto que las variables explicativas mantengan

Otra explicacion posible tiene que ver con un potencial error de
medicion del PIB. Estimaciones preliminares muestran que en el periodo
1997-1998, las cuentas nacionales antiguas (en base a la matriz insumo
producto de 1986) sobrestimaban el crecimiento del PIB en cerca de
0.75% por afio.

Es importante recordar que el modelo expandido subestima la tasa
de crecimiento del PIB. Si bien, el residuo no es estadisticamente
significativo, representa mds de un punto porcentual por afio, lo que
es una magnitud econdmicamente significativa.

en la préxima década sus tendencias pasadas. Para
esto, estimamos una tendencia logaritmica o
cuadrdtica para cada variable —dependiendo de qué
tipo de tendencia ajusta mejor. Las excepciones de
este procedimiento son el nivel inicial del producto
per cdpita y los afios promedio de educacién a los
cuales simplemente les damos un valor al comienzo
del periodo de proyeccién, especificamente un
promedio de los valores que presentan en los afios
en torno al 2000. La ultima excepcién corresponde
al valor proyectado para el premio en el mercado
negro cambiario, para el cual asumimos que las
politicas cambiarias actuales (sistema de libre
flotacion y apertura de la cuenta de capitales) se
mantienen en la década siguiente.

En segundo lugar, utilizamos los coeficientes
estimados de la regresién para proyectar la
contribucién de cada variable al crecimiento en la
proxima década. Los resultados se presentan en el
primer panel del cuadro 8. La primera columna
muestra el valor de las variables explicativas en el
periodo 1986-1998, mientras que la segunda columna
muestra los valores utilizados en la proyeccion del
crecimiento. En las dltimas dos columnas presentamos
la proyeccién de crecimiento resultante del modelo
bésico y del modelo expandido, respectivamente. La
conclusién mds importante de este ejercicio es que si
los determinantes del crecimiento siguen la misma
tendencia que en el pasado, entonces la tasa de
crecimiento del producto per cdpita en la préxima
década deberia estar entre 0.5 y 0.75 % mds abajo que
durante el periodo 1986-1998.”

Por lo tanto, bajo el supuesto de que las tendencias
de desarrollo pasadas se mantienen a futuro,
proyectamos una pequefia caida en la tasa de
crecimiento del producto per capita. Esta caida en el
crecimiento ocurre a pesar de que la mayoria de las
variables muestran una mejora. Efectivamente, sélo
la evolucién de los términos de intercambio
proyectado deberia reducir el crecimiento. El capital
humano, la eficiencia gubernamental, los mercados
financieros y, particularmente, la infraestructura
publica se proyectan con valores que deberian
afectar positivamente el crecimiento econémico.
Sin embargo, estos efectos positivos no son lo
suficientemente grandes para contrarrestar la fuerza
de la convergencia condicional proveniente de los
retornos marginales decrecientes. El hecho de que
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el ingreso inicial en el afio 2001 sea el doble que el
ingreso inicial en 1986 es una gran fuerza que juega
en contra del crecimiento econémico en la préxima
década.

Nuestro segundo ejercicio consiste en suponer que
todas las variables que impulsan el crecimiento
pueden alcanzar al menos el percentil 90 de la
distribucién mundial. También suponemos que el
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nivel de ingreso actual se mantiene inalterado, a la
vez que otros determinantes del crecimiento mejoran
en valor. Ciertamente, este es un grupo de supuestos
irreal, porque los incrementos del capital humano,
de la eficiencia gubernamental, de la infraestructura,
de la gobernabilidad y la mayor profundizacién
financiera son procesos que normalmente ocurren
junto a una expansién del ingreso. Sin embargo,

Proyecciones de Crecimiento

Cambio en la tasa de crecimiento per cépita. Distintas especificaciones

Proyectado Cambio proyectado
Fuente 1986-1998 2001-2010 en el crecimiento
Basico  Expandido
Total -0.56%  -0.70%
PIB per capita inicial* 4,236 9,702 -1.71% -3.54%
Afios de escolaridad promedio inicial* 6.87 7.55 0.21% 0.21%
Esperanza de vida 74.29 77.15 0.25% 0.43%
Crédito domeéstico al sector privado 56.48% 87.67% 0.39% 0.08%
Tamafio de gobierno 9.20% 7.28% 0.15% 0.21%
Premio del mercado negro 11.12% 0.00% 0.65% 0.90%
Apertura comercial 75.46% 93.90% 0.00% 0.22%
Libertades civiles 0.71 0.83 0.20%
Lineas telefonicas 109.09 253.07 0.99%
Complementariedad de politicas 1.00 1.00 0.00%
Shocks de términos de intercambio 0.89% -1.72% -0.50%  -0.40%
Proyectado Percentil >=90 Cambio proyectado
Fuentes 2001-2010 en el mundo en el crecimiento
Basico  Expandido
Total 0.70% 2.70%
Afios de escolaridad promedio inicial* 7.55 9.27 0.46% 0.45%
Esperanza de vida* 77.15 77.15 0.00% 0.00%
Crédito domeéstico al sector privado 87.67% 103.37% 0.15% 0.03%
Tamafio de gobierno 7.28% 7.28% 0.00% 0.00%
Premio del mercado negro 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Apertura comercial 93.90% 119.67% 0.09% 0.29%
Libertades civiles 0.83 1.00 0.26%
Lineas telefonicas 253.07 494.79 1.67%
Complementariedad de politicas 1.00 1.00 0.00%
Percentil >=90 Cambio proyectado
Fuentes (ver cuadro 9) en el mundo en el crecimiento
Calidad de la educacion -0.96 0.60 1.48%
Restricciones microecondmicas 12.00 5.00 0.74%
Adopcion tecnoldgica 15.37 191.15 1.09%

Las variables se encuentran definidas como en las regresiones mundiales de paises.

* Valores son los iniciales y no los proyectados.
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realizar este supuesto puede ser ttil para establecer
una cota superior de lo que se puede esperar para el
crecimiento en Chile bajo un proceso de fuerte
desarrollo y de reformas econémicas.

En el segundo panel del cuadro 8 se presentan los
resultados. Las dreas en que actualmente Chile se
encuentra bajo el percentil 90 de la distribucién
mundial son: educacidn, profundizacién financiera
e infraestructura puiblica. En cambio, se encuentra
en el grupo de élite en las categorias de esperanza
de vida, tamaiio de gobierno y distorsién de precios
relativos. De acuerdo con el modelo basico, si los
determinantes del crecimiento en Chile logran
acceder al percentil 90, Chile obtendria 0.7 puntos
porcentuales mas de crecimiento en comparacion
con los ultimos 15 afios. Esta aceleracion del
crecimiento se deberia principalmente a las mejoras
en la educacién y la mejor intermediacién
financiera. El modelo expandido es ain mads
optimista al predecir un incremento en la tasa de
crecimiento de 2.7%. En este caso las mayores
contribuciones vienen de la educacidn, la apertura
comercial, las libertades civiles, y sobre todo, la
infraestructura publica. Tal como se mencion6
anteriormente, el progreso de la infraestructura
publica es concomitante con una expansion del
ingreso. En este sentido, deberiamos ponderar hacia
la baja el efecto de la infraestructura piblica, debido
a los efectos negativos sobre el crecimiento que
generan las fuerzas de la convergencia. En este
ejercicio, no consideramos el punto anterior.

En nuestra bisqueda de los factores que explican
la destacable aceleracion del crecimiento en Chile
después de 1985, nos concentramos en aquellas
variables para las que existen datos disponibles
correspondiente para varios de los periodos
analizados. Ciertamente, esto pudo excluir algunas
variables relevantes para las cuales s6lo existen
datos de corte transversal. Dado que el objetivo de
esta seccidén es analizar las perspectivas de
crecimiento para Chile, podemos volver a la
pregunta de cuéles son las variables que impulsan
el crecimiento y considerar aquellas sobre las cuales
sélo tenemos informacion de corte transversal. Asi,
consideramos tres nuevas areas. La primera es la
calidad de la educacién. Tal como mencionan Barro

(2001) y Hanushek y Kimko (2000), el nimero de
aflos de escolaridad es una proxy muy gruesa del
capital humano en la dimensién educacional.
Claramente, ésta debe ser complementada con
medidas de logros alcanzados, como las que se
obtienen de puntajes de pruebas estandarizadas. Para
ello utilizamos la serie publicada en Barro y Lee
(2000) y Hanushek y Kimko (2000), complementada
con el puntaje internacional de la prueba TIMMS
para construir un indice de la calidad de la educacién
para una muestra de 42 paises (mds detalles se
encuentran en el apéndice B).

La segunda drea se refiere a las restricciones
microecondmicas, mds precisamente, a los obstaculos
regulatorios para crear nuevas empresas. Tal como
Hernando de Soto y coautores (1986) ilustran en su
estudio del Perd, las restricciones a la entrada de nuevas
empresas pueden convertirse en serios obstaculos para
el desarrollo econdmico. Siguiendo la idea de De Soto,
Djankov y otros (2000) construyeron recientemente
una medida para cuantificar las restricciones de
entrada para una muestra amplia de paises. En este
trabajo utilizamos esta medida como variable
explicativa adicional en nuestra regresion de
crecimiento.

Finalmente, la tercera drea se refiere a la adopcioén
tecnoldgica. Independientemente de que un pais
desarrolle o copie tecnologia, su capacidad y
disposicién para asimilar nuevos métodos de
produccién afectardn su potencial de crecimiento.
Véase, por ejemplo, Young (1989, Cap. 6), Romer
(1992), Beaudry y Green (2001) y Keller (2001). En
un articulo reciente, Caselli y Coleman (2001)
utilizan el nimero de computadores importados
como proxy de la adopcién tecnoldgica. Nosotros
seguimos su ejemplo y utilizamos esta medida en
nuestras regresiones de crecimiento.

Nuestro propdsito en esta seccidn es obtener una
estimacién del beneficio sobre el crecimiento
econdmico de avanzar en dreas como la calidad de la
educacion, las restricciones microecondémicas y la
adopcidn tecnoldgica. Para este fin, requerimos, en
primer lugar, una estimacién del efecto de cada una
de estas variables sobre el crecimiento, las que
obtenemos agregando cada una de estas variables (una
por una) a nuestro modelo basico. El cuadro 9 presenta
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Determinantes del crecimiento econémico. Factores adicionales
Técnicas de Estimacién: Arellano y Bover (1995)
Estimador del sistema GMM-IV

Variable dependiente: Tasa de Crecimiento del PIB per capita

1) ) @)
Constante 0.3889 -0.1845 0.0903
(0.1883) (0.1419) (0.1661)
PIB per capita inicial -0.0091 -0.0126 ** -0.0280 **
(en logs) (0.0057) (0.0054) (0.0062)
Afios de escolaridad promedio -0.0148 * -0.0115 0.0187 **
(en logs) (0.0080) (0.0090) (0.0074)
Esperanza de vida 0.0375 0.1598 ** 0.1108 **
(en logs) (0.0394) (0.0246) (0.0393)
Crédito doméstico al sector privado 0.0012 -0.0059 0.0048
(como porcentaje del PIB, en logs) (0.0025) (0.0041) (0.0036)
Consumo de gobierno 0.0614 ** -0.0799 ** -0.0408
(como porcentaje del PIB, en logs) (0.0216) (0.0287) (0.0312)
Premio del mercado negro -0.0933 ** -0.0752 ** -0.0748 **
(enlog de 1 + variable) (0.0123) (0.0270) (0.0229)
Apertura comercial -0.0007 0.0145 ** 0.0025
(como razdn entre las exportaciones (0.0043) (0.0044) (0.0048)
e importaciones sobre el PIB, en logs)
Shocks de términos de intercambio 0.1156 ** 0.1813 ** 0.1708 **
(diferencia logaritmica de los términos de intercambio) (0.0482) (0.0700) (0.0497)
Dummy 1986-1998 vs. 1970-1985 -0.0028 -0.0137 ** -0.0178 **
(0.0028) (0.0022) (0.0027)
Calidad de la educacion 0.0095 **
(como un indice normalizado) (0.0049)
Restricciones microeconémicas -0.0011 **
(nimero de procedimientos requeridos para abrir una firma) (0.0005)
Adopcidn de tecnologia 0.0001 **
(Computadores importados por trabajador) (0.0000)
Test de Sargan (valor p) 0.146 0.261 0.236
(Ho: Instrumentos son validos)
NUmero de paises 42 37 44
Observaciones 126 111 132

Error estandar entre paréntesis
* (**) Significantes al 10 (5) por ciento.

59



ECONOMIA CHILENA

los resultados. Tal como discutiremos a continuacion,
los coeficientes son significativos, presentan el signo
esperado y parecen ser importantes econémicamente. "’
Sin embargo, debemos hacer notar, que dado que estos
coeficientes son estimados considerando inicamente
el modelo bdsico, parte de sus efectos pueden estar
capturados por las variables del modelo expandido o
por las que representan las nuevas dreas.

Siguiendo los supuestos de nuestro escenario de
“fuerte desarrollo”, medimos el impacto econdémico
de que las variables asociadas a las tres nuevas areas
se ubiquen en el percentil 90 de la distribucién
mundial. El tercer panel del cuadro 8 presenta los
resultados. Tal como se observa comparando la
primera y la segunda columna, Chile se encuentra
todavia muy a la zaga de los paises con mejor
desempeifio en las dreas de calidad de la educacion,
restricciones microecondmicas y, particularmente, en
el drea de adopcién de tecnologia. Esta gran brecha,
sumada a la magnitud del coeficiente, muestra que
existirfan beneficios potenciales importantes de
avanzar en estas tres dreas, particularmente en la
calidad de la educacién. Mejoras en el area de
restricciones microeconémicas incrementarian en 0.75
puntos porcentuales el crecimiento, en la adopcién
tecnoldgica en mds de un punto porcentual y en la
calidad de la educacién en cerca de 1.5 puntos
porcentuales (véase la columna 3).

V. CONCLUSIONES

Desde mediados de la década de los ochenta, el
crecimiento econémico en Chile ha destacado por
su alto nivel y persistencia. No obstante, el pais no
ha estado inmune a las crisis internacionales que
han ocurrido a fines de los noventa. Asi es como
muchas personas se preguntan si el periodo dorado
de crecimiento es un hecho del pasado. En este
contexto, este articulo trata de dar algunos indicios
de los factores detrds del alto crecimiento de los
ultimos 15 afios. También analiza hasta qué punto
este crecimiento se puede sostener en el futuro.

""" Es interesante hacer notar que cuando se incluye lavariable calidad
de la educacion a la regresion bdsica, el coeficiente de aiios promedio de
escolaridad se vuelve negativo. Esto podria dar algiin apoyo al argumento
que es mds bien la calidad y no la cantidad de educacion es lo importante
parael crecimiento econdmico.

En la primera parte, presentamos un grupo de hechos
estilizados para el crecimiento econémico, lo que nos
permite identificar los aspectos que requieren mayor
investigacion. Primero, el crecimiento de Chile en los
ultimos 15 afos ha sido sustancialmente mds alto y
menos volatil que un pais tipico de América Latina y
del mundo. Ciertamente para Chile, la década de los
ochenta no fue una “década perdida”, tal como lo fue
para la mayoria de los paises latinoamericanos.
Segundo, un andlisis del valor agregado por sectores
muestra que el alto crecimiento en Chile fue
equilibrado entre los sectores, lo que sugiere que el
crecimiento fue impulsado por condiciones de
politicas macroecondémicas apropiadas. Tercero, los
ejercicios de contabilidad del crecimiento indican
que la expansién del crecimiento en el ultimo
periodo fue impulsado por un combinacién de
acumulacién de capital, expansion de la fuerza de
trabajo y un nuevo y significativo incremento de
la PTE. Y cuarto, un andlisis dindmico sugiere que
el elevado crecimiento de Chile no fue causado,
sino mas bien seguido por la inversion interna y por
el financiamiento externo. Todos estos hechos
estilizados en su conjunto sugieren que el salto en el
crecimiento econdémico se generd por politicas y
condiciones macroeconémicas que afectaron la
productividad global de la economia.

Dados estos hechos estilizados, nuestro primer
objetivo analitico fue explicar el fuerte cambio de la
tasa de crecimiento en Chile después de 1985.
Ciertamente, existen numerosas formas de abordar
este problema. Dadas nuestras ventajas comparativas,
decidimos abordarlo desde la perspectiva de la
comparacion internacional. De hecho, considerando
la vasta literatura empirica reciente en este tema,
examinamos hasta qué punto un enfoque de
regresiones que utilizan bases de datos mundiales de
paises puede explicar el desempefio econdémico de
Chile. Primero, formulamos un modelo bésico que
contiene las variables tradicionales de la literatura
empirica y lo estimamos mediante técnicas apropiadas
para modelos dindmicos que usan datos de panel.
Nuestro modelo bésico nos permite explicar cerca
de 45% del aumento en la tasa de crecimiento entre
1970-1985 y 1986-1998, el cual fue de 4.74 puntos
porcentuales. Encontramos que las variables que
caracterizan las condiciones internacionales presentan
efectos contrarios entre ellos y que casi se cancelan
entre si. El efecto conjunto de las variables de capital
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humano es un poco mayor a un punto porcentual.
La mayor profundizacién financiera contribuy6
con casi 0.75 puntos porcentuales al mayor
crecimiento, contribucidén que resulta similar a la
del efecto conjunto de las variables que dan cuenta
de la reduccién de las distorsiones inducidas por el
gobierno.

En una segunda etapa, extendemos el modelo
bdsico para explicar una fraccién mayor de la
aceleracién del crecimiento. Para ello incluimos
algunas variables que han recibido especial
atencién en la literatura mds reciente sobre
crecimiento. El modelo expandido explica cerca
de 73% de la mayor tasa de crecimiento en el
periodo posterior a 1985. Mejoras en el sistema
politico y en la infraestructura ptiblica contribuyen
con un poco més de 0.5 puntos porcentuales cada
una, mientras que un indicador binario utilizado
como proxy de la complementariedad de politicas
da cuenta de mds de un punto porcentual en la
mayor tasa de crecimiento. Ese dltimo resultado es
particularmente interesante por cuanto sefiala que
existe un premio en la tasa de crecimiento cuando
se decide impulsar una serie de reformas estructurales
al mismo tiempo.

Siguiendo con el enfoque de regresiones usando
paneles de datos de paises, la tltima seccién del trabajo
discute lo que se puede esperar del crecimiento en
Chile en la préxima década. Estimamos que si las
variables que impulsan el crecimiento econémico
continuaran su tendencia del pasado, entonces la tasa
de crecimiento del producto per capita disminuiria
entre 0.5 y 0.75 puntos porcentuales con respecto al
periodo 1986-1998. El crecimiento disminuiria a pesar
que se proyecten mejoras en el capital humano, la
eficiencia del gobierno, los mercados financieros, y
la infraestructura publica. Lo anterior, debido a que el
efecto positivo conjunto de estas variables no logra
contrarrestar el efecto negativo de la convergencia
condicional.

Finalmente, tratamos de buscar nuevas fuentes de
crecimiento para un pais que como Chile ya ha
avanzado en los determinantes bdsicos del
crecimiento. Estos ejercicios tentativos indican
que Chile puede incrementar su crecimiento futuro
si se preocupa en mejorar la calidad de la
educacién y si provee mejor infraestructura
publica. Ademads, avances en la gobernabilidad,
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en eliminar excesivas restricciones regulatorias y
en motivar la adopcién de tecnologia parecen
también ser puntos prometedores para lograr un
mayor crecimiento econdémico.
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APENDICE A

MUESTRA DE PAISES POR REGION

Asia Oriental y Pacifico (4)

Indonesia Corea Filipinas Tailandia
Economias de alto ingreso (22)

Australia Austria Bélgica Canada
Dinamarca Finlandia Francia Alemania
Grecia Irlanda Israel Italia
Jamaica Japén Holanda Nueva Zelanda
Noruega Portugal Espafia Suecia
Reino Unido Estados Unidos

América Latinay el Caribe (15)

Argentina Brasil Chile Colombia
CostaRica Republica Dominicana Ecuador El Salvador
Guatemala Honduras México Paraguay
Pera Trinidad y Tobago Uruguay

Asia del Sur (1)

Pakistan

Africa Sub-Sahara (4)

Ghana Nigeria Senegal Sudéfrica
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APENDICE B

VARIABLES Y FUENTES

Variable
Producto

PIB per capita real (en US$
de 1990, PPC)

PIB real (en pesos de 1986)

Participacion sectorial como
porcentaje del valor agregado
total

Capital fisico y humano

Stock de capital interno (en
pesos de 1986)

Inversion (% del PIB)

Ahorro nacional y externo (%
de PIB)

Fuerza laboral, total

Empleo, Total

Horas promedio trabajadas

Afios promedio de escolaridad

Afos promedio de
escolaridad secundaria

Definiciony construccion

Razon entre el PIB total y la poblacion total. El PIB
estd en US$ de 1990y se encuentra corregido por
la paridad del poder de compra PPC para poder
hacerlo comparable internacionalmente

Esta serie es el resultado del empalme entre el
PIB real en pesos de 1977 (proveniente de
cuentas nacionales 1960-1985) y el PIB real en
pesos de 1986 (proveniente de cuentas
nacionales 1985-2000)

Construido como porcentaje del valor agregado
total. Con este fin se empalmé el PIB real
sectorial en pesos de 1977 (proveniente de
cuentas nacionales 1960-1985) con el PIB real
en pesos de 1986 (proveniente de cuentas
nacionales 1985-2000)

Construido con el método de inventarios a
perpetuidad. La tasa de depreciacion es 4% por
afio. Se asumid una razon de capitales PIB de
2.5 en 1940. Las series de formacion bruta de
capital se obtuvieron de Bennett, Schmidt-
Hebbel y Soto (2000)

Razdn de inversion doméstica bruta (en pesos
de 1986) a PIB (en pesos de 1986)

Razon entre al ahorro nacional (externo) bruto
(en pesos de 1986) a PIB (en pesos de 1986)

Poblacion en edad de trabajar, tomado de
distintas encuestas

NUmero de personas efectivamente trabajando,
tomado de distintas encuestas

NUmero efectivo promedio de horas trabajadas
por un trabajador

Afios promedio de escolaridad de la poblacion

Afios promedio de escolaridad secundaria de la
poblacién
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Fuente

Summers y Heston (1991), Banco
Mundial (2000)

Banco Central de Chile (2001) y
elaboracion de los autores

Banco Central de Chile (2001) y
construccion de los autores

Construccion de los autores
utilizando las cuentas nacionales
chilenas y Bennett, Schmidt-Hebbel y
Soto (2000)

Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto
(2000) y Banco Central de Chile
(2001)

Bennett, Schmidt-Hebbel y Soto
(2000) y Banco Central de Chile
(2001)

Banco Central de Chile (2001) y
construccion de los autores

Banco Central de Chile (2001) y
construccion de los autores

Encuesta de Ocupacion y Empleo de
la Universidad de Chile

Barro y Lee (2000)

Barro y Lee (2000)
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Expectativas de vida al nacer
(afios)

Calidad de la fuerza laboral
(indice)

Sector externo

Shocks de términos de
intercambio

Apertura (% del PIB)

Sector financiero

Crédito domeéstico al sector
privado (% del PIB)

Expectativas de vida al nacer indican el nimero
de afios que un recién nacido viviria si se
mantienen los modelos de mortalidad del
momento de su nacimiento por toda su vida

indice normalizado, construido mediante
combinacion de los resultados de tests estandares
tomados de distintas fuentes. Para que las
medidas fueran comparables se normalizé cada
observacion restandole el promedio del test y
dividiéndola por la desviacion estandar de cada
uno. Esto significa que un valor “n” significa que
la observacion estaa “n” desviaciones estandares
del promedio del test.

Diferencia del logaritmo de los términos de
intercambio. Los términos de intercambio se
traducen de acuerdo con el método convencional.

Razon entre la suma de las exportaciones reales
y las importaciones reales y PIB

Razon entre el stock privado de crédito interno 'y
el PIB

Distorsiones inducidas por el Gobierno

Premio en el mercado negro

Demaocraciay gobernabilidad

Gobernabilidad (indice)

Libertades civiles (indice)

Calculado como la razén entre el tipo de cambio
paralelo y el tipo de cambio oficial-1)); los
paises industriales toman el valor 0

Variable cualitativa que mide la calidad global de la
gobernabilidad de un pais, incluyendo la eficiencia
y la honestidad de la burocracia, la aplicabilidad de
la ley y la resolucion pacifica de conflictos. El indice
flucttia entre O (el menor nivel de gobernabilidad) y
1 (el mayor nivel de gobernabilidad). Dado que
cada pais tiene Uinicamente una observacion
disponible, se trata como efecto especifico de cada
pais en las estimaciones.

Las libertades civiles se define se definen comoel
derecho de libre expresion, de organizarse y hacer
demostraciones, como también como los derechos
de tener cierta autonomia como los provistos de
libertad de credos, de educacion, de viajes y otros
derechos personales. Los paises se clasifican en siete
categorias. En este trabajo convertimos el ranking
original de 1 a 7 a una escala entre 0y 1, donde O
corresponde a tener los menores derechos (ranking
de 7) y 1 alos mayores derechos (ranking 1).
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Banco Mundial (2000)

Construccion de los autores en base a
Barro y Lee (2000), Hanushek y
Kimko (2000), y TIMSS (2000)

Banco Mundial (2000) “World
Development Indicators”.

Summers y Heston (1991), Banco
Mundial (2000)

Beck, Demirguc-Kunt y Levine (2000)

Wood (1988), International Currency
Analysis (varios nimeros)

Kaufmann, Kraay y Zoido-Lobaton
(1999)

Freedom House



Distorsiones
microecondmicas (nimero)

Complementariedad de
politicas

Infraestructura

Lineas telefénicas por cada
1000 trabajadores

Computadores importados
por trabajador

Gobierno

Consumo de gobierno (% PIB)

Medida del nimero de diferentes procedimientos
burocraticos necesarios para abrir un nuevo
negocio. Esta fluctGia entre 2 (el menor valor en
Canada) y 20 (el mayor valor en Bolivia)

Es una variable dicotémica que toma el valor si
un pais esta por sobre la mediana mundial en las
siguientes variables: afios de escolaridad
secundaria, expectativas de vida, crédito interno
del sector privado y apertura; y bajo la mediana
mundial en las siguientes variables: consumo de
gobierno y premio en el mercado negro. En
cualquier otro caso la variable toma el valor 0.

Las lineas telefonicas corresponden a lineas
telefonicas centrales conectadas a la red telefonica
publica. Los datos se presentan por cada 1000
trabajadores y para todo el pais.

Importaciones de computadores por trabajador
(en US$), Los computadores se definen como
importaciones de computadores ensamblados,
como importaciones de componentes claves, tales
como unidades procesadoras centrales, chips de
memoria, unidades de almacenamiento y
periféricas.

Razdn entre consumo de gobierno y PIB
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Djankov y otros (2000)

Construccion de los autores

Canning (1998), International
Telecommunications Union

Caselli y Coleman (2001)

Summers y Heston (1991), Banco
Mundial (2000)



