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1. INTRODUCCION

11 CONTEXTO

La productividad es fundamental para mejorar el nivel de vida. Esto es
particularmente cierto en el largo plazo y sobre todo en el caso de la pro-
ductividad total de los factores (PTF), una medida de cuan eficientemen-
te estd usando la economia su capital y su trabajo. Una mayor eficiencia
ayuda a crear mas cantidad de los bienes, pero también libera recursos
que pueden destinarse a producir otros bienes y servicios nuevos, conlo
que se remplazan empleos y se crean empleos nuevos. Asi ocurrid, por
ejemplo, enlas revolucionesindustriales del pasado. No obstante, después
de decenios de saludables ganancias de eficiencia, el crecimiento de la
productividad se desplomé tras la crisis financiera internacional y aun no
haremontado, no sélo enlas economias emergentesy en desarrollo sino,
sorprendentemente, también enlas economias avanzadas. Esta caida se
ha asociado a un crecimiento econdmico mundial inferioral promedioy a
tasas de interés real a largo plazo en minimos sin precedente. De seguir

Publica y traduce el CEMLA con la debida autorizacion la IMF Staff Discussion Note, num. 17/04, Gone with the Head-
winds: Global Productivity, abril de 2017. Esta nota se beneficié de las valiosas aportaciones de Jaebin Ahn, Patrick
Blagrave, Gee Hee Hong, Marshall Reinsdorf y Yannick Timmer; de la excelente asistencia en investigacion de Sung
Eun Jung y Bingjie Hu; y de la asistencia editorial de Katia Berruetta. Los autores también agradecen enormemente
los valiosos comentarios de John Fernald y de varios colegas del FMI. Las opiniones expresadas en las notas de dis-
cusion del personal son de los autores y no necesariamente representan las opiniones del FMI, su Junta de Goberna-
dores ni su Directorio Ejecutivo. Correo electronico de los autores: <gadler @imf.org>; <rduval @imf.org>; <dfurceri @
imf.org>; <skiliccelik@worldbank.org>; <kkoloskova @imf.org>; <MPoplawskiRibeiro @imf.org>.



asi, el crecimiento marginal de la produccién ten-
dria graves implicaciones para el progreso en los
niveles de vida mundiales, la sostenibilidad de la
deudapublicay privada, los sistemas de proteccion
socialesylacapacidad de las politicas macroeco-
ndémicas parareaccionaralos choques futuros. Por
lo tanto, resulta fundamental entender las causas
deladesaceleracion de la productividady solucio-
narlas fallas del mercadoy las distorsiones de las
politicas que tal vez también influyeron.

1.2 INNOVACION Y DIFUSION TECNOLOGICA

Es natural que mucha de la atencién de académi-
cos y formuladores de politicas se haya concen-
trado en determinar si la innovacién y la difusién
tecnolégica se han desacelerado. Tras haber im-
pulsado la productividad agregada en Estados
Unidos y otras economias avanzadas a finales de
los afnos noventay principios de este siglo, las ga-
nancias derivadas de la produccidony eluso de tec-
nologias de lainformaciony la comunicacion (TIC)
parecen haber disminuido (Fernald, 2015). Parti-
cularmente acalorado es el debate respecto a si
esta disminucion de lainnovacién es permanente
(Gordon, 2016) o temporal, dado que los grandes
avances en la inteligencia artificial y otras tecno-
logias de avanzada pudieran revivir productividad
(Brynjolfsson y McAffee, 2014). Sin embargo, ta-
les avances pudieran tardar en extenderse atoda
la economia, como ocurrié con los grandes inven-
tos del pasado, como el motor eléctrico durante la
segunda revolucion industrial de finales del siglo
XIXy principios del XX (David, 1990). Otras investi-
gaciones recientes destacan mas bien el papel de
unadecreciente difusidontecnoldgicaylabrechade
productividad cada vez mayor entre las compaiiias
lideres y las demas en muchas economias avan-
zadas y sectores, y también al menor dinamismo
empresarial evidente desde principios de este si-
glo (Andrews, Criscuoloy Gal, 2015; Decker et al.,
2016; Haltiwanger, 2011; Haltiwanger, Hathaway y
Miranda, 2014; OCDE, 2015).
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1.3 VIENTOS EN CONTRA ESTRUCTURALES

Se hasefialado como posibles culpables alas dis-
tintas barreras a la innovacién y difusion que se
han erigido mediante las politicas y de otras ma-
neras en las economias avanzadas. Entre otras,
estanlos cambios enla estructura del mercado de
productos (por ejemplo, la importancia creciente
de capitales basados en conocimientos especifi-
cosylasdinamicas excluyentes del liderazgo pre-
ponderante) y las disparidades y deficiencias en
las aptitudes (Adalet McGowan y Andrews, 2015a
y 2015b; Bloom et al., 2016). También se cuentan
las reformas insuficientes a los mercados laboral
y de productos (Cette et al., 2016) en el contexto
del cambio tecnolégico disruptivo asociado a las
TIC, asi como una menor fluidez en los mercados
laborales (Davish y Haltiwanger, 2014; Molloy etal.,
2016). Otros obstaculos estructurales tal vez lastra-
ron el crecimiento de la productividad al lentificar
la adopcion tecnoldgica y de innovaciones. Entre
estos estan las diseminaciones adversas asocia-
das a una desaceleracién en la frontera tecnol6-
gicaenvarios sectores (Dabla-Norris et al., 2015),
factores demograficos como el envejecimiento de
la poblacion (Feyrer, 2007 y 2008; Maestas, Mu-
lleny Powell, 2016) y una integracion mas lenta al
comercio mundial (FMI, 2016a). Una demora de la
transformacién econémicay las reformas estruc-
turales pudiera estarse sumando adichas tenden-
ciasenlas economias emergentesy endesarrollo.

1.4 LOS LEGADOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS
INTERNACIONALES

Sin embargo, el caracter subito, intenso y persis-
tente de ladesaceleraciénde laproductividad tras
la crisisimpide achacar el poco aumentode lapro-
ductividad unicamente a las fuerzas nociclicas de
efecto lento. A pesar del extraordinario estimulo
de las politicas, la demanda agregada se ha man-
tenido débil desde la crisis financiera internacio-
nal y sin duda esta determinando la languidez de
lainversion (FMI, 2015a). De igual modo, en grado



variable entre los paises avanzados, la poscrisis se
ha caracterizado por el alto grado de incertidumbre
respecto ala economiay la politica, las rachas de
resultados corporativos decepcionantesy el poco
acceso al crédito de una banca con activos fijos
antiguosy capital insuficiente. Segunlateoria eco-
némica y la evidencia, tales condiciones pueden
sesgar la inversién empresarial hacia proyectos
mas liquidos, de poco riesgo y bajo rendimiento
(Aghion et al., 2012; Baker, Bloom y Davis, 2016;
Bloom etal., 2014). A su vez, estas fuerzas tal vez
han lentificado el avance tecnolégico —incorpora-
doamenudo en los nuevos bienes de capital o re-
sultados de inversiones riesgosas (Greenwood,
Hercowitz y Krussell, 1997; Solow, 1959; Wolff,
1991)— y desembocado en un circulo vicioso de
poca inversion (o inversién de bajo riesgo), baja
PTF y magro crecimiento potencial.

1.5 PREGUNTAS CLAVE Y PROGRAMA

Esta nota parte de lainvestigacién reciente gene-
ral, sectorial y empresarial en varios paises para
arrojarluz sobre el gradoy la naturaleza de la des-
aceleracion de la productividad, y evalua el papel
de los vientos contrarios seculares, pero sin igno-
rarlaimportancia de los legados de las crisis. Asi,
complementa los trabajos previos del FmMI (Dabla-
Norris et al., 2013a y 2015), en los que se identifi-
coydestacélanecesidad de reformarlas politicas
con el fin de impulsar la productividad en las eco-
nomias avanzadasytambién enlas emergentesy
endesarrollo. Especificamente, esta nota respon-
de cuatro tipos de preguntas:

Elmomento, elgradoyla naturaleza de lades-
aceleracion de la productividad. ¢ Ha ocurri-
do mayormente antes o después de la crisis
financiera internacional? ;Qué tan extendi-
da ha sido? 4 Es esencialmente estructural
ociclica?

Legados de lacrisis financiera internacional.
¢Lacrisis financiera internacional ha dejado
cicatrices permanentes en la productividad?

De ser asi, scuales son esos problemas
legados? En particular, icémo influye la
debilidad de la demanda agregada y de los
balances corporativos y bancarios, y la gran
incertidumbre respecto a las politicas?

Factores estructurales. ;Qué fuerzas de mas
largo plazo han motivado la desaceleracion
de la productividad mundial? En particular,
¢de qué manerahaninfluido el ritmodelain-
novacion en la frontera tecnoldgica (princi-
palmente en las TIC) y los distintos factores
que pudieran haber desacelerado lainnova-
cion y la adopcién de nuevas tecnologias,
como el envejecimiento de la poblacidn, un
menor crecimiento del comercio internacio-
nal o una tasa descendente de acumulacion
de capital humano? ¢Las tendencias en las
economias emergentesy endesarrollotienen
relaciéon con otras fuerzas seculares, como
la transformacién econdmicay larapidez de
ejecucion de las reformas estructurales?

Politicas paradinamizarla PTF. ; Cémo podria
solucionarse la desaceleracion de la produc-
tividad? En particular, ;qué acciones de politi-
caserequierendeinmediato para superarlos
legados delacrisis financierainternacional y
qué politicas deberian aplicarse para atajar
los vientos estructurales en contra?

El resto de la nota se divide de la siguiente ma-
nera: la segunda seccién incluye hechos estiliza-
dos que documentan el grado y la magnitud de la
desaceleracion de la productividad; en la terce-
ra seccion se analizan sus causas y el papel que
desempenaron los legados de la crisis y las fuer-
zas seculares; en la cuarta seccién se comentan
los posibles remedios a los impedimentos identi-
ficados parael crecimiento de la productividad. La
quinta seccién es la conclusién.
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2.EL ABC DE LA DISMINUCION DE LA PRODUCTIVIDAD MUNDIAL

21 EL CRECIMIENTO ESTANCADO Y EL PAPEL DE LA PTF

El crecimiento basicamente se ha estancado en las economias avanza-
das, las economias emergentes de mercadoy los paises de ingreso bajo
desde la crisis financiera mundial, y actualmente es mucho mas lento en
comparacién con su tendencia anterior a la crisis (grafica 1)." Una des-
composicién porellado de la oferta de los factores determinantes del pro-
ducto potencial indica que una desaceleracion marcada del crecimiento
de la PTF contribuyd, en promedio, con un 40% aproximadamente de la
pérdida de producto en las economias avanzadas. Esto reflejé no sélo
el efecto inmediato de la crisis, sino también los efectos persistentes:
en afnos recientes, la PTF ha aumentado menos que antes de la crisis en
tres cuartos de las economias avanzadas.? En los mercados emergen-
tesy paises de bajo ingreso, este menor crecimiento de la PTF represen-
té incluso una mayor participacion en las pérdidas de producto, aunque
esta refleja mas que nada la rapidez —posiblemente insostenible— de la
actualizacion technoldgica en los anos previos a la crisis financiera in-
ternacional.® Las circunstancias idiosincrasicas de cada pais influyeron
en ciertas grandes economias emergentes (como Brasil, Chinay Rusia),
pero la desacelereacién de la productividad es un fendmeno generali-
zado, que abarca a la mayoria de los paises que conforman este grupo
de ingresos. La experiencia de los paises de ingreso bajo ha sido mas
heterogénea, posiblemente porque los factores idiosincrasicos en jue-
go tienen mas importancia. Por lo anterior, esta nota se concentra prin-
cipalmente en los sucesos ocurridos en las economias avanzadas y los
mercados emergentes.

Ver también Blanchard, Cerutti y Summers (2015).

Una excepcion notable es Estados Unidos, donde el crecimiento de la PTF se ha recu-
perado mas rapidamente a su tasa previa a la crisis, en parte porque el crecimiento de la
PTF ya era bajo en los ahos justo antes de la crisis financiera internacional. No obstante,
las pérdidas acumuladas de PTF han sido significativas en Estados Unidos, donde los

niveles siguen siendo inferiores a su tendencia anterior a la crisis.

3 A diferencia de las economias avanzadas, la formacion de capital en las economias de

mercado emergentes siguié favoreciendo el crecimiento del producto inmediatamente
después de la crisis financiera internacional como reflejo de las tasas de interés en mini-
mos sin precedente en todo el mundo, de una recuperacion de los precios de las materias
primas y de un auge en la inversién publica, todo lo cual se fue debilitando poco a poco.
Ver FMI (2015a y 2015c).
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PRODUCTO TENDENCIAL Y PERDIDAS EN LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
DESPUES DE LA CFM

Panel A. Producto tendencial real y antes de la CFM
Per cdpita, indice 2007 =0
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Notas: CFM indica crisis financiera mundial y PTF, productividad total de los factores. Se presenta el promedio ponderado usando el
PIB PPA de las 20 economias mas grandes por grupo de ingreso. El producto tendencial se refiere a la proyeccién con base en la
tendencia del filtro de Hodrick-Prescott en los afos previos a la crisis financiera mundial.

Fuentes: Penn World Table, version 9.0; FMI, Perspectivas de la economia mundial; y célculos del personal del FMI.
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CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES, 1990-2016
Tasa de crecimiento promedio de cinco ahos, en porcentajes
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Notas: Los promedios por grupo estan ponderados usando el PIB PPA.
Fuentes: Penn World Table, version 9.0; Perspectivas de la economia mundial, FMI; y célculos del personal del FMI.

2.2 FUERZAS SECULARES

En consonancia conresultados anteriores para Es-
tados Unidos (comolos de Fernald, 2014,y Furceri,
Celiky Schnucker, 2016), las medidas delaumento
delaPTF apuntan aunadesaceleracionincipiente
en la productividad de las economias avanzadas
antes de la crisis financiera internacional (gréfica
2). Este hecho ha suscitado debates acerca de po-
sibles problemas de medicion, en particular por la
importancia creciente de los servicios y productos
relacionados conlas TIC, que tal vez no fueron con-
tabilizados de manera adecuada en las estadisti-
casdecuentasnacionales. El debate sigue siendo
vehemente, pero la evidencia hasta ahora apunta
aque, sibien hay unamedicion errénea (laPTF se
mide como un residuo, después de todo), ain no
es claro que tal problema haya empeorado. Por
tanto, esimprobable dar cuenta de la magnitud de
la desaceleracién observada en el crecimiento de
laPTFy, enparticular, de subrusca caida después
delacrisis financiera (recuadro 1).* De igual modo,
aunque los factores de cicloalos que no es posible

4 Ver también Byrne, Fernald y Reinsdorf (2016) y Syverson
(2016).
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ajustarse del todo pudieran afectar la PTF medida
(por ejemplo, la utilizacion de la capacidad y lare-
tencién de personal), varias metodologias orienta-
das a dicho ajuste apuntan a una desaceleracion
(grafica 3).° No obstante, la desaceleracion enlas
economias emergentes sigue un patrén observa-
do muy diferente al de las economias avanzadas:
en las primeras, el crecimiento de la PTF culmina
en los afos inmediatamente anteriores a la crisis
financiera mundial y esta seguido por una aguda
desaceleracion, aunque a un ritmo de todas for-
mas mas rapido que en decenios anteriores. En
los paises de bajo ingreso, después de remontar
durante finales de los afios noventay principios de
este siglo, el crecimiento de la PTF también se ha
desplomado desde la crisis financiera internacio-
nal. Dicho esto, tales patrones enlas economias de
mercado emergentesy, en particular, enlos paises
de bajoingreso, deberiainterpretarse con pruden-
cia debido alos pocos datos y a lo dificil que es el
ajuste adecuado a los factores ciclicos.

5 Ver un andlisis mas a fondo de los problemas para medir la

PTF en Feenstra Inklaar y Timmer (2015), y en O’Mahony y
Timmer (2009).



CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL
DE LOS FACTORES AJUSTADA POR CICLO, 1990-2014
Promedio anual, en porcentajes
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Notas: promedio ponderado usando el PIB PPA por grupo, con
base en la clasificacién por pais segun las Perspectivas de la
economia mundial del FMI. Medidas ajustadas por ciclo con
base en Basu, Fernald y Kimball (2006). EI promedio de horas
trabajadas se usa como aproximacién de la utilizacion de la
capacidad productiva. Los datos posteriores a la crisis financie-
ra mundial de la productividad total de los factores de KLEMS
sélo estan disponibles para el periodo de 2008-2010.

Fuentes: Penn World Table, version 9.0; datos de KLEMS-Unién
Europea y KLEMS-mundial; Furceri, Celik y Schnucker (2016); y
célculos del personal del FMI.
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2.3 PERSPECTIVA A LARGO PLAZO

La desaceleracion reciente de la PTF en las eco-
nomias avanzadas no sélo marca un regreso a ta-
sas de crecimiento bajo—pero constante—después
de cierto repunte asociado a las TIC a finales de
los afios noventay principios de este siglo. El cre-
cimiento promedio de la PTF ha sido de casi cero
durante los ultimos 10 afios, por debajo de cual-
quier periodo similar en los ultimos seis decenios
(grafica 4). Una acumulacion de capital mas lenta
se ha sumado al crecimiento desacelerado de la
PTF, lo que ha conducido a una mayor disminucion
de laproductividad laboral. Aunque mucho menos
drastica que en el decenio de los setenta, la des-
aceleracion de la productividad en este siglo ha
sido considerable. En las economias de mercado
emergentesy enlos paises de ingreso bajo, la pro-
ductividad laboral crecio rapidamente en términos
histéricos durante el primer decenio de este siglo,
pero el incremento se debidé mas que nada a una
acumulacion rapida de capital —incluso durante la
poscrisis—que probablemente reflejé un ambiente
de costos de endeudamiento histéricamente bajos.
ElcrecimientodelaPTF, aunque cadavez maslen-
to, se hamantenido porencimadel promedio de los
dos decenios previos. Enlas economias de merca-
do emergentes, en contraste, no ha superado las
tasasdelosdecenios delos sesentaylos setenta.

La desaceleracion
en las economias
emergentes sigue un

patron observado muy
diferente al de las
economias avanzadas
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CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES, 1990-2016
Tasa de crecimiento promedio de cinco afios, en porcentajes

Economias avanzadas Economias emergentes de mercado Paises de bajo ingreso

6

®] L . Productividad del trabajo
4 ,--. Productividad del trabajo

3 1 " . ey - P
2
2
0

Productividad del trabajo

>

o

. N
¢ .
., "

1 Productividad total \»\/f\' v
de los factores Productividad total . .
21 de los factores Sin China Productividad total

-3 4 de los factores

-4 T T T T T T T T T T T T T T T T T

1960 1970 1980 1990 2000 2010 1960 1970 1980 1990 2000 2010 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Notas: los promedios por grupo estan ponderados usando el PIB PPA.
Fuentes: Penn World Table, versién 9.0; FMI, Perspectivas de la economia mundial, y calculos del personal del FMI.

RECUADRO 1

¢PUDIERA UNA MALA MEDICION DE LA ECONOMIA DIGITAL SERLA
CAUSA DE UNA MENOR PRODUCTIVIDAD EN ESTADOS UNIDOS?

Marshall Reinsdorf

La productividad se ha lentificado marcada-
mente en la mayoria de las economias avan-
zadas. La explicacion propuestaes que se ha
medido mal la productividad porque la velo-
cidad de la innovacion en la economia digital
(muy dificil de medir) parece mas rapida que
nunca. La presencia de efectos que causan
una subestimacion del crecimiento del PIB no
se pone en duda, pero un error de medicién
estable en la tasa de crecimiento del PIB no
aminoraria el crecimiento de la productividad.
La pregunta, entonces, es si el error de me-
dicion aumento por la época enla que latasa
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estimada de crecimiento de la productividad
se desacelero.

Byrne, Fernaldy Reinsdorf (2016) encontra-
ron que el error de medicion enlos deflactores
para equipo de codmputoy comunicaciones es,
de hecho, mucho mas elevado después del
auge de las tecnologias de la informaciony la
comunicacion (TIC) de 2004 a 2014, que duran-
telosanos de auge (1995-2004). Sinembargo,
el peso de esos deflactores en el calculo del
crecimiento del PIB estadounidense es mas re-
ducido porque la produccién de esos equipos
se traslado al extranjero. Siincluimos el error



de medicion en el deflactor del software
supuesto por Byrney Corrado (2016), el ajus-
te por errores de medicidn en los precios del
equipoy software de las TIC agrega 24 puntos
basicos al crecimiento promedio de la produc-
tividad laboral en Estados Unidos entre 2004 y
2014, en comparacion con 38 puntos basicos
en los afios de auge de las TIC (grafica 1.1).

ESTADOS UNIDOS: CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD, MEDIDAS OFICIAL
Y AJUSTADA
Promedio anual, en porcentajes

4.0 Il Inversion en intangibles
—
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.0 cién hidraulica
2.0 ]
1.5 Acceso a internet y co-
mercio electrénico
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0.5 - Deflactores de software
. y equipo especializado Tl
0.0 +
Deflactores de computa-
-05 : : dores y equipo comercial

1995-2004  2004-14

M wedicién oficial

Fuentes: Byrne, Fernald y Reinsdorf (2016); calculos del
personal del FMI.

Otras formas de mala medicién afectaronla
estimacion del crecimiento de la productividad.
Como se muestraenla gréfica 1.1, Byrne, Fer-
naldy Reinsdorf (2016) estiman ajustes al alza
en el crecimiento de la productividad laboral
estadounidense que son mayores en 2004-
2014 para las mejoras en el acceso a internet
y latendencia a remplazar tiendas fisicas con

ventas por internet, asi como para la nueva

tecnologia de fractura hidraulica. Asimis-
mo, en 1995-2004, estiman un ajuste al alza
de una inversion no medida en activos intan-
gibles y un ajuste a la baja de las disminucio-
nes no medidas enlos precios de insumos por
subcontratacion con Chinay otras economias
de mercado emergentes, como lodocumentan
Houseman, Kurz, Lengermanny Mandel (2011)
y Reinsdorfy Yuskavage (2016). En conjunto,
estos autores calculan en 37 puntos basicos el
ajuste total al crecimiento de la productividad
laboral después del auge de las TIC, en com-
paracion con 41 puntos béasicos durante los
afiosdelauge delasTIC. En otras palabras, el
error de medicidn proveniente de estos distin-
tos factores no parece haberse elevado.
Byrne, Fernald y Reinsdorf (2016) también
encuentran que no se incrementa el error de
medicién parala productividad total de los fac-
tores cuando sutasa de crecimiento se reduce.
Otra fuente probable de subestimacién del
producto estadounidense que parece ser ma-
yor en los periodos posteriores al auge de las
TIC es como se informa elingreso en las juris-
dicciones conimpuestos bajos que realmente
proviene de la actividad estadounidense. Las
transnacionales emplean estrategias como
la redomiciliacién de activos de propiedad in-
telectual para cambiar la ubicacidon donde se
informa el ingreso y asi disminuir el pago de
impuestos. Rassier (2014) encuentra que el
traslado de utilidades podria haber ocasionado
una subestimacion del PIB nominal estadou-
nidense del 0.9% en 2005-2009. Si el creci-
miento anual de la subestimacion es inferior
en magnitud a su nivel, el efecto de la tasa de
crecimiento de la productividad es de unos 10
puntos basicos al aino durante 2004-2014, con
un menor efecto en los primeros afnos. Asimis-
mo, aumentarlas ponderaciones enlos deflac-
tores para el equipode TIC con el fin de incluir

Productividad mundial
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la produccidn atribuida erréneamente a
otras economias pudiera agregar unos pocos
puntos basicos al ajuste al crecimiento de la
productividad estadounidense en 2004-2014.
Las plataformas de internet y las aplica-
ciones de teléfonos inteligentes también han
sido propuestas como fuentes de un error de
medicién. También preocupa que se excluya
del PIB el valor para los consumidores de la
informacion gratuita, las redes sociales y el
entretenimiento financiados con ingresos por
publicidad y por venta de informacién acerca
de los usuarios. Sin embargo, incluir el consu-
mo de productos gratuitos en el PIB estaria re-
Aido con el marco conceptual tras la medicion
delaproductividad, pues, conforme a este, los
precios proporcionan la medida correcta del
valor. Asimismo, Nakamura, Samuels y Solo-
veichik (2016) encuentran que las otras ma-
neras de considerar el consumo de productos
financiados con publicidad practicamente no
revelan efecto alguno en el crecimiento de la
productividad en Estados Unidos.
Lallegadadelos servicios entre paresinter-
mediados por plataformas de internet (como
Ubery Airbnb) suscita otro tipo de problemas.
Estos servicios parecen quedar registrados
plenamente enlos niveles del PIB (en términos
nominales), pero no en sustasas de crecimien-
to. Resultadificilincorporar un producto nuevo
al deflactor relevante de tal manera que refleje
su precio relativo, debido a que es necesario
ajustar a las diferencias de calidad (Ahmad y
Schreyer, 2016). Los procedimientos utilizados

Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2018

comunmente paraincluir un producto nue-

vo en un deflactor suponen implicitamente
que los precios ajustados por calidad del nuevo
productoy del producto contra el cual compite
son los mismos. Pero si los nuevos servicios
entre pares han reducido los precios ajustados
a calidad, como lo sugiere su popularidad, su
contribucién al crecimiento esta siendo subes-
timada por los métodos tradicionales.

No obstante, los nuevos tipos de servicios
entre pares aun representan una minima parte
del producto estadounidense, por lo que una
mejora a los deflactores para que consignen
mejor las caidas de precios no tendria mayor
efecto en la productividad.

En general, aunque no hay duda de que el
errorde medicién es un problema, tendria que
haberse agravado con eltiempo para que fuera
la causaprincipal de la desaceleracion obser-
vada en la productividad. Si se sumantodoslos
ajustes posibles comentados arriba, la varia-
cién en el error de medicién da cuenta de me-
nos de una décima parte de la disminucién en
la tasa de crecimiento de la productividad en
Estados Unidos. Los problemas de medicion
van mas alla de la economia digital y afectan,
por ejemplo, la industria de la atencién médi-
ca, donde las mejoras en la calidad son difici-
les de consignar plenamente y suponderacion
en el PIB ha aumentado.

Sinembargo, esimprobable que un empeo-
ramiento de la medicion en estos otros sectores
dé cuentadeunagranparte de ladesacelera-
cion de la productividad.



3. LAS FUERZAS DETERMINANTES

| crecimiento agregado de la PTF refleja mejoras tanto en la efi-
ciencia productiva dentro de las empresas como en la eficiencia
— distributiva entre ellas. La grafica 5 es una ilustracién sencilla de
los mecanismos que determinan el aumento de la PTF. El crecimiento de
la PTF dentro de las empresas ocurre cuando las compahias lideres in-
novany las rezagadas adoptan practicas tecnolégicas y administrativas
mejores y mas eficientes (eficiencia productiva dentro de las empresas).
Asuvez, lainnovaciény la adopcion porlo general demandan invertir en
capital tangible (fisico) e intangible (investigacién y desarrollo, y perso-
nas). Un mayor crecimiento agregado de la PTF también puede atribuir-
se a unaredistribucion del capital y el trabajo hacia las empresas que los
utilizan un poco mas productivamente (eficiencia distributiva). Esto se lo-
gracuandolosrecursos vande los negocios menos productivos hacia los
mas productivos, y también mediante la aperturay el cierre de empresas.

MECANISMOS DEL CRECIMIENTO AGREGADO
DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL
DE LOS FACTORES

Crecimiento agregado de la productividad total
de los factores

Dentro del crecimiento Asignacion de
de la productividad recursos a través
de la empresa de empresas

Innovacion l Adopcion

Capital humano, capital

fisico y capital intangible
(investigacion y desarrollo)

Fuente: recoleccién del personal del FMI.
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El menor crecimiento de la productividad mun-
dial ocasionado por la crisis financiera internacio-
nal y las fuerzas seculares ha ocurrido mediante
los siguientes mecanismos:

Legados de las crisis financieras internacio-
nales. Talcomo enlas anteriores recesiones
y crisis financieras graves, la alteracion de
los mercados financieros, la incertidumbre
respecto a las politicas y la poca inversion
después de la crisis financiera internacional
tuvieron implicaciones visibles para el cre-
cimiento de la productividad y afectaron las
ganancias en productividad dentro de las
compainias (al lentificar lainversion enintangi-
blesyeninnovacionesincorporadas enelca-
pital) y la asignacion de recursos entre ellas.

Factores determinantes seculares. Los efec-
tos menguantes de larevoluciondelas TIC, el
envejecimiento de la poblacidn y otras fuer-
zas demograficas, y el decreciente comer-
ciointernacional —algunos evidentesyaenla
antesala de la crisis financiera mundial—han
ejercidounaconstante presion alabajasobre
la PTF mundial. En las economias emergen-
tes y en desarrollo, los efectos menguantes
de las reformas estructurales previas y de la
transformacion estructural también han sido
un factor en juego.®

Estas fuerzas han afectado el crecimiento de
la PTF al disuadir a las companias de adoptar tec-
nologias oinnovar, o almenoscabar la asignacion
6ptima de recursos entre ellas. En algunos casos,
conelandlisis en esta nota se detectd cual de estos
canales ha tenido un efecto, por ejemplo, al estu-
diar el papel de los estados de resultados financie-
ros insatisfactorios y del acceso limitado al crédito.
Enotros casos, lanota sélo proporciona evidencia

6 En trabajos anteriores del FMI destaco la influencia decre-

ciente de la transformacion estructural en las economias
avanzadas lo que es reflejo de la reasignacion secular de
recursos hacia sectores de servicios de crecimiento lento
(Dabla-Norris et al., 2015). Este mecanismo no se analiza en
esta nota.
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de efecto directo del factor determinante que nos
interesa sobre el crecimiento de la PTF, pero no se
investiga el mecanismo de transmision preciso (por
ejemplo, al analizar el efecto del envejecimiento).
A continuacion, abordamos la contribucion de los
legados de la crisis financiera internacional y de
las fuerzas seculares mencionadas antes.

31LEGADOS DE LA CRISIS FINANCIERA
INTERNACIONAL

3.1.1 Los efectos perdurables de las recesiones
profundas

Adiferenciade las desaceleraciones normales que
registra el crecimiento, las recesiones profundas
(asociadas con frecuencia, aunque no siempre,
a las crisis financieras) han mostrado que entra-
flan pérdidas de producto cuantiosasy persisten-
tes (Cerray Saxena, 2008; y Blanchard, Cerutti
y Summers, 2015). El nuevo analisis empirico de
anteriores episodios de recesiones profundas en
las economias avanzadas (cuyas contracciones
iniciales promedio son equiparables a las obser-
vadas durante la crisis financiera internacional)
muestra que tales pérdidas de producto reflejan no
s6lo caidas persistentes en el empleo (la llamada
histéresis del empleo) y lainversion, sino también
grandes pérdidas prolongadas de la PTF (grafica 6
y anexo 1). Este efecto se mantiene incluso cuando
se ajusta por el uso de factores. Por otro lado, un
desglose por sectores indica que estas pérdidas
agregadasdelaPTF se debentanto a pérdidas de
productividad dentro de las empresas comoauna
reasignacion de recursos entre industrias (es decir,
contracciones desproporcionadamente mas ele-
vadas en los sectores de alta productividad).” El

7 Aunque la reasignacion intrasectorial y la innovacion en las

empresas por lo general explican el grueso de las ganan-
cias agregadas de productividad (Denis et al., 2014; Dabla-
Norris et al., 2013a), el nuevo analisis presentado aqui su-
giere que la reasignacion intersectorial pudiera desempeniar
un papel importante durante las recesiones profundas. Esto
ultimo tiene relacion con una contraccidon desproporcionada
de las manufacturas, las ventas mayoristas y minoristas y
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EFECTOS DURADEROS DE LAS RECESIONES PROFUNDAS SOBRE LA PRODUCTIVIDAD
TOTAL DE LOS FACTORES
En porcentajes

PANEL B. DESCOMPOSICION DE LA RESPUESTA DE LA PTF AJUSTADA
POR CICLO A LAS RECESIONES PROFUNDAS

PANEL A. PRODUCTO DURANTE LAS RECESIONES PROFUNDAS

Hmm Efecto dentro (episodios pasados) Efecto entre (episodios pasados)

= PTF total (episodios pasados) === Crisis financiera mundial

Notas: los afos después del choque estan en el eje x, t=0 es el afo del choque. PTF indica productividad total de los factores. El
efecto de los episodios pasados se estiman usando el método de proyecciones locales (Jorda 2005), que considera el crecimiento
pasado, las recesiones rezagadas y las tendencias especificas de pais, e incluye la correccion del sesgo sugerida por Teulings y
Zubanov (2014). Para la crisis financiera mundial, se presentan las tendencias previas a la crisis del producto y de la desviacién
promedio de la productividad total de los factores sin ajuste. Las lineas punteadas denotan intervalos de confianza al 90%. La
descomposicion de la pTF se base en McMillan y Rodrik (2011). El efecto dentro se refiere a la contribucion del crecimiento de la
productividad por sectores al crecimiento de la productividad agregada. El efecto entre se refiere a la contribucién de la reasigancion
de los recursos entre sectores. Ver detalles adicionales en el anexo 1.

Fuentes: Penn World Table, version 9.0; datos de KLEMS-Union Europea y KLEMS-mundial; Blanchard, Cerutti, y Summers (2015); y

célculos del personal del FMI.

efecto de lareasignacion negativa (entre industrias)
es escaso durante las recesiones ordinarias (ver
elanexo 1) y alinicio de las recesiones profundas.
Pero en este ultimo caso, el componente (entre in-
dustrias) tiende a incrementarse con el tiempo, lo
que posiblemente refleja una mayor alteracion del
mercado. En consonancia con esta evidencia, y a
pesar del extraordinario estimulo presupuestario
y monetario desplegado porlas principales econo-
mias avanzadas, la crisis financiera internacional

el transporte, en favor de los sectores de servicios (como la
administracion publica, la defensa, la educacion, la salud y el
trabajo social, el entretenimiento y la recreacion, entre otros).

siguio un patron muy parecido en sus secuelas, y
los efectos dentro de las empresas y entre indus-
trias redujeronla PTF agregada. Estas disminucio-
nes en la PTF relacionadas con la crisis parecen
reflejar varios factores, incluido el efecto del en-
durecimiento de las condiciones crediticias para
las compafias con balances vulnerables, la poca
inversidn, una mayor asignacion erronea de recur-
sos entre sectoresy, entérminos mas generales, el
efecto de unamayorincertidumbre econémicay po-
litica. Todo esto se analiza a detalle mas adelante.

3.1.2 Contraccion del crédito y vulnerabilidad
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del balance general

La contraccion del crédito se intensificd después
de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre
de 2008y, a pesar del extraordinario estimulo mo-
netario proporcionado después de este aconte-
cimiento, el acceso al crédito siguié siendo muy
limitado para muchas pequefas y medianas em-
presas, sobre todo en los paises mas afectados
por la crisis de la zona del euro. Esto se refleja en
parte en que siguen sin resolverse los problemas
de activos fijos antiguos y de insuficiencia de ca-
pital de la banca. El analisis empirico basado en
un conjunto de datos grande de empresas de eco-
nomias avanzadas (anexo 2) indica que el creci-
miento de la PTF disminuyd mas en las empresas
con balances débiles antes de la crisis financiera
internacional que en aquellas con balances mas
fuertes (grafica 7).8° Dos causas diferenciadas
de vulnerabilidad empresarial al parecer tuvieron
que ver: el apalancamiento (sobreendeudamien-
to) y, mayormente, el riesgo de refinanciamiento
de deuda (financiamiento a corto plazo). Ni uno ni
otro al parecer han afectado la PTF después de la
recesion (mas suave) de principios de este siglo,
lo que sugiere que la crisis financiera internacional
fue diferente. Asimismo, dado que los incrementos
enlaPTF deambos grupos de empresas fueron si-
milares, en promedio, antes de la crisis (de 2002 a
2007), el desempeno inferior poscrisis de las em-
presas mas vulnerables seguramente fue un factor
determinante de la desaceleracion de la producti-
vidad agregada, mas que el reflejo de un efecto de
expulsion de las compahias menos productivas.

3.1.3 Condiciones crediticias e inversion en

De igual modo, las companias cuyas ganancias fueron mas
bajas en relacion con su pago de intereses experimentaron
una desaceleracion mas marcada de la productividad. Ver
detalles en Duval et al. (en prensa).

El alto y bajo apalancamiento se define como correspon-
dientes al 75° y 25° percentiles de la distribucién del apalan-
camiento de empresas entre todos los paises y companias
durante el periodo de muestreo.
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activos intangibles

Una caracteristica importante que distingue a la
crisis financiera internacional de las recesiones
previas fue larestriccion pronunciada del crédito, a
pesar de la politica monetaria extraordinariamente
laxa, después de la quiebra de Lehman Brothers
y, posteriormente, durante la crisis de la zona del
euro. La evidencia indica que la combinacién de
balances generales vulnerables y una gran con-
traccion del crédito repercutio visiblemente en la
PTF. De hecho, el efecto comentado arriba (las em-
presas con un balance mas débil experimentaron
una mayor disminucion de la PTF después de la
crisis financiera internacional) fue particularmen-
te marcado en los paises cuya banca resultd mas
afectada por la turbulencia financiera mundial.
En promedio entre paises, la disminucién poste-
rior a la crisis en el crecimiento anual de la PTF en
las economias avanzadas fue aproximadamente
1.01 puntos porcentuales mas elevada en las em-
presas muy apalancadas que en las poco apalan-
cadas, mientras que la diferencia fue de mas de
1.31 puntos porcentuales en los paises donde los
diferenciales del titulo de canje de riesgo de in-
cumplimiento de crédito bancario se ensancha-
ron mas (grafica 8, conjunto de datos A). Un canal
mediante el cual la crisis financiera internacional
pudiera haber debilitado de manera persisten-
te el crecimiento de la PTF es la menor inversion
en capital intangible, como la ID, en las empresas
vulnerables. Aghion et al. (2012) muestran que
cuando las empresas encaran restricciones cre-
diticias después de virajes muy desfavorables, el
gasto en ID se vuelve prociclico y menoscaba el
crecimiento futuro de la productividad. La eviden-
cia analizada aqui posterior a la crisis financiera
internacional concuerda con este resultado.'® Se
encontré que las empresas con balances méas dé-
biles han reducido su tasa de inversion en activos
intangibles, medida en proporcion del valor total
agregado, 0.5 puntos porcentuales mas que sus

10 Ver también el trabajo relacionado de Garcia-Macia (2015) y
de Ridder (2016).



TRAYECTORIA DEL NIVEL DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES PARA EMPRESAS
CON VULNERABILIDADES DEL BALANCE ANTES DE LA CRISIS DIFERENTES
Indice 2005 = 100

PANEL A. APALANCAMIENTO

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0 T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— Empresas con apalancamiento alto

—— PTF total (episodios pasados)

PANEL B. RIESGO DE REFINANCIAMENTO

100
98
96
94
92
90
88
86
84
82
80 T T T T T T T T 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— Riesgo de refinanciamiento alto
—— Crisis financiera mundial

Notas: apalancamiento alto/bajo y riesgo de refinanciamiento alto/bajo corresponden a los percentiles 75 y 25 de la distribucién
entre empresas y entre paises del apalancamiento y el riesgo de refinanciamiento en la muestra. El riesgo de refinanciamiento se
midié como la deuda con plazo menor de un afio en 2007, como porcentaje de las ventas totales. El apalancamiento se midié como
la deuda total a activos totales. Detalles adicionales en el apéndice 2, y en Duval, Hong y Timmer (por publicar).

Fuente: Duval, Hong y Timmer (por publicar).

contrapartes menos vulnerables (grafica 8, panel
de datos B). Esta diferenciaaumenta a 0.81 puntos
porcentuales enlos paises donde las condiciones
del crédito se volvieron mas restrictivas. En com-
paracion con el apalancamiento elevado, el riesgo
de refinanciamiento ex ante parece haber condu-
cido a una caida incluso mas marcada en el creci-
miento de la PTF; la subita escasez de liquidezyla
dificultad asociada afinanciar el capital de trabajo
pudieran haber orillado alas empresas agobiadas
a realizar ventas apresuradas de activos, despe-
dirempleadosy recortarlainversionintangible, lo
que acarre6 efectos adversos persistentes en la
productividad.

"las compafias emproblemadas pudieran haber cerrado de
manera simultanea. Debido a la calidad mas bien mala de
los datos sobre estos cierres que puede obtenerse de Orbis,

3.1.4 Mala asignacion del capital
entre companias

Lacrisis financieray el auge del crédito que la an-
tecedid tal vez no sélo socavaron el crecimiento
de la PTF dentro de las empresas, sino también la
eficiencia de la asignacién del capital entre ellas,
lo que debilitd incluso mas el crecimiento de la pro-
ductividad agregada. La asignacién deficiente del
capital y el trabajo puede medirse como la disper-
sién de su producto marginal del capital entre las
empresas pertenecientes a cada sector en cada
pais avanzado, conforme al marco de trabajo pro-
puesto por Hsieh y Klenow (2009). En promedio,
entre los sectores empresariales enlas economias
avanzadas, la asignacion deficiente medida del

el andlisis se concentra Unicamente en las companias so-
brevivientes.
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Efecto estimado de las vulnerabilidades del balance y de las condiciones de crédito
sobre el crecimiento de la productividad total de los factores y la inversion en intangibles después de la crisis
Diferencia de las tasas de crecimiento de la PTF promedio entre 2002-2007 y 2008-2013, en porcentajes

PANEL A. DESACELERACION DEL CRECIMIENTO
DE LA PTF DESPUES DE LA CRISIS

PANEL B. VARIACION EN LA INVERSION EN INTANGIBLES
DESPUES DE LA CRISIS
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Notas: apalancamiento alto/bajo y riesgo de refinanciamiento alto/bajo corresponden a los percentiles 75 y 25 de la distribucion y
entre empresas y entre paises del apalancamiento y el riesgo de refinanciamiento en la muestra. El pais ilustrativo donde se deterio-
raron mas las condiciones de crédito corresponde al percentil 75 de la distribucidn entre paises de las variaciones en los diferencia-
les promedio de los swaps de incumplimiento de crédito bancario entre el primer y el segundo semestres de 2008. Las estimaciones
se obtuvieron de las regresiones por empresas de las variaciones en el crecimiento promedio de la pTF entre los periodos anterior y
posterior a la crisis sobre el apalancamiento y el riesgo de refinanciamiento por empresas, asi como sus interacciones con las
variaciones por pais en las condiciones crediticias, medidas como los diferenciales promedio de los swaps de incumplimiento de
crédito bancario entre el primer y el segundo semestres de 2008, que considera varias caracteristicas de las empresas y por efectos
fijos por pais-sector. Detalles adicionales en el apéndice 2, y en Duval, Hong y Timmer (por publicar).

Fuente: Duval, Hong y Timmer (por publicar).

capital parece haber aumentado antes y después
delacrisisfinancierainternacional (grafica 9). Esto,
junto conunamalaasignacién estable del trabajo,
apunta aun mayorincremento en las fricciones en
el capital que en el trabajo.' La mala asignacion
creciente durante el auge financiero que antecedio
a la crisis financiera internacional es congruente
con los resultados para el sector manufacturero

12 En consonancia con los resultados de Gopinath et al. (2015),
la estabilidad de la asignacion deficiente del trabajo indica
que, condicionada a la asignacion observada del capital, el
trabajo se distriuyé con tanta eficiencia como lo hizo histori-
camente.
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espafolen Gopinath etal. (2015), quienes vinculan
la creciente mala asignacion del capital en Europa
meridional al marcado incremento en las entradas
de capital mal intermediadas después del naci-
miento del euro (ver también Reis, 2013; Borio et
al., 2016; y Dias, Marquez y Richmond, 2016). La
crisis financiera internacional tal vez empeord¢ la
asignacion del capital al impedir el crecimiento de
las empresas en aprietos financieros en compa-
racion con sus contrapartes menos limitadas. De
hecho, ladivergenciaen las trayectorias de la PTF
entre ambostipos de empresas, mostradaenlagra-
fica 7, estuvo acompafnada de unabrechacreciente
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ECONOMIAS AVANZADAS: CRECIENTE ASIGNACION INEFICIENTE DEL CAPITAL
Desviacion estandar del rendimiento del factor mediana a través de paises e industrias

PANEL A. ASIGNACION INEFICIENTE DEL CAPITAL
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Notas: el célculo de los rendimientos marginales del capital y del trabajo y su dispersion sigue el enfoque propuesto por Hsieh
y Klenow (2009). Detalles adicionales en Duval, Hong y Timmer (por publicar).

Fuente: Duval, Hong y Timmer (por publicar).

en su producto de renta marginal del capital, dado
que los factores de produccion se ajustarony rea-
signaron entre compaifias con mucha lentitud. Es
posible que esta reasignacion se lentificara mas
porque los bancos tal vez reciclaron los créditos
otorgados a las empresas mas débiles para pos-
tergar el reconocimiento de los préstamos inco-
brables y la necesidad de recaudar capital, sobre
todo en Europa continental, donde las soluciones
a los problemas de la banca han demorado mas
que en otras economias avanzadas, como la es-
tadounidense. De manera conjunta, estas fuerzas
pudieran haberfomentado el surgimiento de algu-
nas empresas zombi y, asi, agudizado la asigna-
cion deficiente del capital.'®

13 Adalet McGowan et al. (2017) efectivamente documentan un

incremento de las empresas zombi en el periodo posterior
a la crisis financiera internacional y encuentran un efecto
adverso sobre el crecimiento de las empresas saludables.
Sin embargo, no encuentran que el efecto implicito sobre la
PTF sea considerable. Suponiendo que todas las empresas
débiles sean zombis y reduciendo su participacion al minimo

3.1.5 Lainteraccion de la poca inversion
en capital fisico con la productividad

La inversion fija privada se desplomo en las eco-
nomias avanzadas después de la crisis financiera
internacional, y se debilité mas gradualmente en
las economias de mercado emergentes y en los
paises de ingresos bajos, en gran medida debido
ala débil demanda agregada (FMI, 2015a)." Este
descenso posiblemente contribuy6 al crecimien-
to contenido de la productividad laboral, no sélo al
debilitarla contribucién de la profundizacion del ca-
pital sino al afectar el propio crecimiento de la PTF
mediante una adopcién mas lenta de las nuevas

observado en cada sector, la ganancia puntual en el grado
de PTF seria de aproximadamente un 0.6% en promedio en
una muestra de economias casi totalmente europeas.

4 Al volver a ejecutar el andlisis del conjunto de datos B de
la grafica 8 para inversién en capital fisico mas que en ac-
tivos intangibles, también se descubre cierto papel (aunque
apenas significativo estadisticamente) de la interaccion de
condiciones crediticias mas restrictivas y de balances gene-
rales débiles en la desaceleracion de la inversion.
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tecnologias incorporadas en el capital.’ De he-
cho, segun nuevas estimaciones empiricas de este
efecto por pais, conbase endatos de 112 paises de
197022014 (ver anexo 3), lainversién decreciente
pudierahaberocasionado unareduccionanualde
casi 0.2 puntos porcentuales en el crecimiento de
laPTF enlas economias avanzadas en la poscrisis
(grafica 10). A suvez, la probabilidad de poco cre-
cimiento de la PTF pudiera haber retroalimentado
la debilidad de la demanda y la inversion.'® En las
economias de mercado emergentes, este efecto
presumiblemente ocurrié de manera mas gradual
al seguir un debilitamiento menos brusco en el rit-
mo de acumulacion del capital. En el caso de las
economias en desarrollo y las exportadoras de
productos basicos, las grandes fluctuaciones en
los precios de los productos basicos también han
sido un factor clave en la mengua de la inversion
(recuadro 2; ver FMI, 2015ay 2015c).

3.1.6 Incertidumbre prolongada

Laincertidumbre elevada respecto ala economia
y las politicas después de la crisis financierainter-
nacional parece, en términos generales, haberin-
fluidoenormemente enlacaidadelainversionyla
productividad. Sibien casitodaslas medidas con-
vencionales de laincertidumbre del mercado, como
la volatilidad de la bolsa de valores, han regresa-
do a sus niveles anteriores a la crisis financiera
internacional tras haber repuntado temporalmen-
te durante esta, los indicadores de incertidumbre
econdmica asociada a las politicas (Baker, Bloom
y Davis, 2016) se han mantenido elevados en las

15 | os nuevos bienes de equipo permiten que ciertas innova-
ciones se abran camino a la produccién real (Solow, 1959).
Por ejemplo, a finales de los afios noventa y principios de
los dos mil, los cambios tecnoldgicos como el uso de inter-
net fueron incorporados en nuevas computadoras cada vez
mas poderosas. La inversién nueva también pudiera facilitar
las innovaciones organizativas que acrecientan la PTF. Por
ejemplo, la fabricacion justo a tiempo y el manejo de cadenas
de suministro surgieron durante los anos ochenta-noventa
gracias a los nuevos equipos y programas informaticos. Ver
un analisis mas profundo en Wolff (1991) y en Greenwood,
Hercowitz y Krusell (1997).

16 Ver Blanchard, Lorenzoni y LHuillier (2017).
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principales economias sistémicas, como la zona
de euro o Japdn y, mas recientemente, Estados
Unidos (gréfica 11). Una mayorincertidumbre orilla
a las compafias a esperar y ver qué pasa, lo que
desaceleralaexpansion de las empresas mas pro-
ductivas a expensas de las menos productivas, y
las lleva a reducir la inversién y la destinan a pro-
yectos de mas corto plazo, menor riesgo y menor
rendimiento (Bloom et al., 2014).

Los trabajos recientes del FMI (Choi et al., 2016)
para un conjunto de datos de 25 sectoresy 18 pai-
ses entre 1985y 2010 encuentran que una mayor
incertidumbre respecto a la economia y las poli-
ticas ha tenido un efecto mucho mas adverso so-
bre la productividad de los sectores que encaran
mayores limitantes crediticias, pues dependen
mas del financiamiento externo para sus gastos
de capital.'”” Un analisis empirico adicional a par-
tir de Choi et al. (2016) apunta a un cambio en la
composicién de lainversion como un canal posible
mediante el cual una mayor incertidumbre pudie-
ra haber afectado la productividad. De hecho, se
ha encontrado que una mayor incertidumbre re-
duce la proporcidnde las TIC en el capital total en
los sectores mas dependientes del financiamiento
externo.'® Seguin supuestos conservadores (por
ejemplo, que soélo los sectores financieramente
dependientes han resultado afectados por el in-
cremento en laincertidumbre asociada alas politi-
cas), dichas estimaciones implican que una mayor
incertidumbre politica contribuye a la desacelera-
cién de la PTF entre el periodo anterior a la crisis
y 2012-2014 con alrededor de un 0.2% al afo, en
promedio, para Europa, un 0.1% para Japon y un
0.07% para Estados Unidos."®

17Choques macroecondmicos como serian una mayor incer-

tidmbre orillan a las empresas que disponen de poco crédito
a priorizar los proyectos de inversion que contribuyen rapida-
mente a la produccion y la liquidez, aunque no produzcan el
maximo rendimiento (Aghion et al., 2010; Aghion, Hemous y
Kharroubi, 2014).

18 Este andlisis no se presenta en el apéndice técnico, pero se
proporciona previa solicitud.

19 Ver también Arbatli et al. (en prensa) para explorar el efecto
de la incertidumbre sobre la inversidon en Japon.



INVERSION Y SU EFECTO SOBRE LA INNOVACION TECNOLOGICA INCURRIDA EN EL CAPITAL

PANEL A. FORMACION DE CAPITAL FIJO BRUTO, 2000-2014
PARTICIPACION DEL ACERVO DE CAPITAL FIJO

Economias avanzadas Economias emergentes de mercado
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PANEL B. CONTRIBUCION ESTIMADA DE LA ACUMULACION
DE CAPITAL AL CRECIMIENTO DE LA PTF'

EN PORCENTAJES

Pre-CFM Post-CFM
2000-2007 2008-2014 2013-2014
frente frente frente
2000-2002 2003-2007 2003-2007
0.08
0.04
0.02

T I
-0.02

—0.04

—-0.08 -
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Nota: EA indica economias avanzadas; EME, economias emergentes de mercado; PTF, productividad total de los factores; y CFM,
crisis financiera mundial. Se presenta el promedio ponderado usando el PIB PPA de las 20 economias mas grandes en cada grupo
de ingreso. ' Contribucién estimada de la acumulacién del capital a la variacién del crecimiento de la PTF entre los periodos estable-
cidos. Se presentan los intervalos de confianza al 90%. Ver detalles en el apéndice 2.

Fuentes: Penn World Table, version 9.0; FMI, Perspectivas de la economia mundial; y estimaciones del personal del FMI.
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CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN LOS PAISES
EXPORTADORES DE PRODUCTOS BASICOS

Patrick Blagrave

Desde lacrisis financiera internacional, el cre-
cimiento de la productividad enlas economias
de mercado emergentesy, sobre todo, en las
exportadoras de productos basicos, se hades-
acelerado de manera notable. ;Puede esto
atribuirse en parte a la caida en los precios
de las materias primas después de la crisis o,
mas bien, estan interviniendo otros factores?
La teoria econdmica sugiere que el proceso
del crecimiento de la productividad en los sec-
tores extractivos de productos basicos pu-
diera ser muy diferente del de otros sectores
y que los factores estructurales y ciclicos pu-
dieran influir.

Factores determinantes estructurales. Los
primeros depdsitos de productos basicos en
explotarse son, generalmente, los de mayor
calidad, seguidos de los de calidad mas baja,
sobre todo en la mineria. Con el tiempo, la
extraccion resulta mas dificil y los productos
basicos obtenidos son de menor calidad, por
lo que son necesarios mas insumos para ex-
traerla misma cantidad de producto (volumen)
y, en consecuencia, la productividad total de
los factores (PTF) disminuye (Aguirregabiriay
Luengo, 2015; Parham, 2012). Este fendme-
no especifico de la mineria tenderia a ejercer
presion a la baja sobre el crecimiento de la
PTF agregada en los paises productores de
productos basicos.

Cambios en el ciclo. El alto precio de los pro-
ductos basicos puede afectarla PTF de mane-
ras contradictorias. Los precios altos pueden
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inducir una mayorinversion de capital para ex-
traer mas cantidad del producto (o mas rapi-
damente) con el fin de aprovechar los precios
elevados. Este proceso tarda en concluir, lo
que implica que el capital no se utiliza deltodo
durante lafase deinversioninicial y, por ende,
el crecimiento (medido) de la productividad dis-
minuye (Parham, 2012). Los precios mas altos
de los productos basicos también pueden in-
ducir la inversién de capital en minas nuevas
menos productivas, al volverse rentables con
el alza de precios, lo que también presiona la
PTFalabaja. Almismotiempo, elingreso mas
elevado asociado alaumento del precio de los
productos béasicos pudiera contribuira aligerar
las limitantes presupuestarias y crediticias, lo
que facilitalainversién en tecnologiay capital
humano, que potencialmente impulsa el cre-
cimiento de la PTF en el mediano plazo. Por
ultimo, en el caso de los exportadores de pe-
tréleo, laproduccién puede estar determinada
por factores no técnicos, como las cuotas de
produccién, asi que un cambio en la produc-
cion pudiera atribuirse a una variacion en la
productividad medida en tales paises.

La evidencia empirica es congruente con
una caida secular en el crecimiento de la PTF
enlamineria: un desglose sectorial de 11 eco-
nomias avanzadas indica que el crecimiento de
la PTF enlamineria hasido aproximadamente
la mitad del de otros sectores durante 1990-
2007 (grafica 2.1). Asimismo, Blagrave y San-
toro (2016) muestran que el crecimiento de la



PTF enla mineria se ha mantenido negati-

vo en Chile durante los Ultimos 10 afios o mas.
Blagrave y Santoro (2016), con base en la
evidenciadefuerzasciclicas en el sector mine-
rode Chile, encontraron que durante el recien-
te auge en el precio del cobre, laacumulacion
de capital en la mineria remonto entre 2005y
2012, pero sin variaciones significativas en la
produccién minera, con lo que el crecimiento
delaPTFdisminuyd. Ensu analisis mas amplio
delaeconomia, Aslam etal. (2016) proporcio-
nan pruebas de que el crecimientodelaPTFen
los paises exportadores de productos basicos

CRECIMIENTO DE LA PTF PROMEDIO POR SECTOR,
1990-2007°
Promedio anual, en porcentajes

Mineria

Economia completa

(0)c]

Las fuerzas
determinantes

tiende a moverse en conjunto con el pre-
ciode los productos basicos. Estotambién es
evidente cuando comparamos el crecimiento
dela PTF antesy despuésdelacrisis financie-
ra internacional, en los paises exportadores
de productos basicos y en otras economias,
sobre todo entre las economias de mercado
emergentes (grafica 2.2). En general, la evi-
dencia sugiere que la dinamica de los precios
de los productos basicos en los ultimos afos
pudiera haber determinado la disminucion re-
ciente de la PTF.

DESACELERACION DE LA PTF DE ANTES
A DESPUES DE LA CFM'
Promedio ponderado por el piB, en porcentajes

Economias avanzadas Economias emergentes

de mercado
mmm Exportadores de metales

mm Exportadores de petréleo
Otros

2 Promedio de una muestra de 11 economias avanzadas (para las cuales estan disponibles los datos de PTF por sector).
' Crecimiento de la PTF agregada promedio de 2008-2015 contra 1990-2007.

Fuentes: datos de kKLEMs-Unién Europea y KLEMs-mundial; Penn World Table, versién 9.0; Fmi, Perspectivas de la econo-

mia mundial; y célculos del personal del Fmi.
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INCERTIDUMBRE ECONOMICA RELACIONADA CON LA POLITICAY EL EFECTO ESTIMADO
SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES

Panel A. Incertidumbre de la politica econémica
Indice, los rombos café en el eje derecho

180 ~ 600
160 500
140 >
120 ~ 400
100
~ 300
80
60 ~ 200
40
~ 100
20
0 - - 0
1990-1997 1998-2002 2003-2007 2008-2015
m Estados Unidos China'
» Europa m Japén

# Ultimos datos disponibles, a nov. de 2016 (eje derecho)

Nota: indice para cada pais o regién normalizado a un prome-
dio de 100 correspondiente a diferentes periodos: Estados
Unidos de enero de 1985 a diciembre de 2009; Europa de
enero de 1985 a diciembre de 2010; China de enero de 1995 a
diciembre de 2011; Japén de junio de 1988 a diciembre de
2013. " Los datos inician en 1995.

Fuentes: Baker, Bloom, y Davis (2016); calculos del personal
del FMI.

Panel B. Efecto implicito de la incertidumbre de la politica
sobre el promedio anual del crecimiento de la productividad
total de los factores 2008-2016/2000-2007"

Puntos porcentuales

0.00 | | |
—0.10

—-0.15

—-0.20

-0.25 -
Estados Unidos

Mediana de las
economias

avanzadas®

Japon Europa?

" El valor de 2016 es un promedio de los datos de enero a
noviembre, excepto para Japon que es el promedio de enero a
abril. 2 Incluye a Alemania, Espafa, Francia, Italia y el Reino
Unido. ® Se incluyeron diez economias avanzadas en la
muestra: Alemania, Canada, Corea, Espafa, Estados Unidos,
Francia, ltalia, Japdn, los Paises Bajos y el Reino Unido.

Fuentes: Baker, Bloom, y Davis (2016); datos de EU KLEMS y
World KLEMS; OCDE vy calculos del personal del FMI.

3.2 FUERZAS DE LARGO PLAZO

Los legados de las crisis han estado lastrando la
productividad desde finales del decenio de los dos
mil. Pero esto ha ocurrido debido a unadisminucién
secularyaen curso antes dela crisis, sobre todo en
las economias avanzadas, motivada en parte porla
dilucién de los efectos de larevoluciondelasTICy
porunainnovacién mas lenta, el envejecimiento de
lapoblaciény lalentificacion del comercio mundial.
Enlas economias emergentesy en desarrollo, los
efectos menguantes de las reformas estructurales
previasy de latransformacién estructural también
pudieran haber ejercido cierta influencia. Dichas
fuerzas se comentan a continuacion.
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3.2.1 Desvanecimiento de las ganancias
derivadas de las TIC y la lentificacion de la
innovacion en la frontera tecnoldgica

La dilucion del auge asociado alas TIC y el cre-
cimiento mas lento de la PTF en la frontera tec-
noldgica han sido factores determinantes de la
desaceleracién de la PTF enlas economias avan-
zadas, incluso antes de lacrisis financierainterna-
cional. De hecho, después de labonanzatemporal
asociadaalarevoluciénde las TIC afinales de los
afios noventa y principios de este siglo, la PTF en
los sectores intensivos en dichas tecnologias se
desacelerd de manera significativa a partir de los
primeros anos de este siglo (gréfica 12, conjunto



CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES EN ECONO,MI'AS AVANZADAS CON
SECTORES INTENSIVOS Y NO INTENSIVOS DE TECNOLOGIAS DE INFORMACIONY DE COMUNICACION

Panel A. Promedio entre los paises
(promedio movil de seis afos, en porcentajes)

Panel B. Frontera de productividad total de los factores
(promedio anual, en porcentajes)

1.8 3
1.4 2
1.0 14
0.8 T T T T T 0

1980 1985 1990 1995 2000 2005 1991-2000 2001-2007

1980-1990

— No intensivo en TIC —— Intensivo en TIC mmm No intensivo en TIC === Intensivo en TIC

Nota: TIC indica tecnologias de informacion y de comunicacion. Los percentiles 5 mas alto y mas bajo de la distribucion entre las
industrias de los paises estan excluidos como un tratamiento atipico para el Panel A. La frontera de la productividad total de los
factores en el Panel B esta definida como el promedio de los tres valores mas altos de productividad total de los factores entre los
paises, para cada industria y afo.

Fuentes: Furceri, Celik y Schnucker (2016); Dabla-Norris et al. (2015); datos de EU KLEMS y World KLEMS; y célculos del personal del

FMI.

de datos A). Este proceso también fue evidente en
las TIC (gréfica 12, conjunto de datos B). Al mismo
tiempo, la innovacidn en la frontera tecnolégica
de otros sectores tal vez ya se habia aletargado
desde antes (algo que todavia es objeto de mucho
debate),?° y aunque se ha mantenido mas esta-
ble en ultimas fechas, su ritmo ha estado muy por
debajo del de las TIC. Esto es congruente con el
patron agregado de desaceleracion en la frontera
tecnoldgica descrito en Dabla-Norris et al. (2015).
Para Estados Unidos, que se mantiene como li-
der tecnoldgico en varios sectores —incluidas las
ICT—, la desaceleracion en las TIC refleja en parte
la bien documentada pérdida de dinamismo empre-
sarial, que también se observa en otros sectores,
desde principios de los afios dos mil (Cardarelli y

20 Ver Andrews et al. (2015), asi como Decker et al. (2016).

Lusinyan, 2015; Decker et al., 2016; Haltiwanger,
Hathaway y Miranda, 2014).

3.2.2 Diseminaciones adversas en la
productividad provenientes de una frontera
tecnoldgica aletargada

Aunque sigue investigandose a fondo el gradoreal,
las causasy la persistencia futura de una innova-
cionmaslenta,?' la desaceleracion observadade la

21 Dejando de lado los posibles problemas de medicion que

se comentan en el recuadro 1, algunos articulos recientes
que emplean datos de empresas sugieren que el aumento
de la PTF de hecho podria haberse mantenido constante
dentro de las empresas en la frontera mundial y que la de-
saceleracion de la PTF en el sector refleja basicamente una
difusién mas débil hacia las empresas rezagadas, incluso
en los paises que alojan las empresas en la frontera mun-
dial pertenecientes a un sector particular (ver en particular
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EFECTOS DE CONTAGIO DE UN CHOQUE DE UN 1% DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL
DE LOS FACTORES ESTADOUNIDENSE
En porcentajes

Panel A. Efectos intrasectoriales
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Panel B. Efectos intersectoriales
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Nota: los afos antes del choques en el eje x, t =0 es el afo del choque. Las estimaciones se basan en el método de proyecciones
locales. Las lineas discontinuas sefialan los intervalos de confianza del 90 por ciento.

Fuentes: datos de EU KLEMS y World KLEMS; y célculos del personal del FMI.

PTF en la frontera tecnoldgica ha contagiado a los
sectores de economias avanzadasy, porende, ayu-
daaexplicarladesaceleracién mundialde la PTF.
Nuevos analisis que utilizan tasas de crecimiento
de la PTF ajustadas al ciclo de cada industria de
un grupo de 17 economias avanzadas entre 1970
y 2010 (ver anexo 4) muestran que la diseminacion
de los choques de la PTF en Estados Unidos -y,
en términos mas generales, en la frontera tecno-
I6gica— es significativa, tanto intrasectorialmente
(competencia y aprendizaje en el mismo sector,
por ejemplo) como intersectorialmente (mejor ca-
lidady variedad de insumos disponibles para otros
sectores, porejemplo). Un choque positivo del 1%
en la PTF de un sector promedio estadounidense
conduce a un incremento promedio en la PTF de
aproximadamente un 0.1% en ese mismo sector

Andrews, Criscuolo y Gal, 2015). Algunos argumentan que
la desaceleracion de la innovacion probablemente sera per-
manente (Gordon, 2016), mientras que otros prevén una re-
animacion de la productividad gracias a los avances en la
inteligencia artificial (Brynjolfsson y McAfee, 2014).
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en otras economias, en el mediano plazo (grafica
13, conjunto de datos A).?? Tal choque conduce a
unincremento promediode otro 0.1% enlaPTF en
otrasindustrias de otros paises mediante suusode
insumos importados desde Estados Unidos (gra-
fica 13, conjunto de datos B). En conjunto, los dos
efectos indican que una caidadel 1% enla PTF en
la fronteratecnoldgica en cada sectorreduce laPTF
aproximadamente un 0.2% en promedio en todas
las economias avanzadas en el mediano plazo.
Estas magnitudes son mucho méas elevadas para
los paises con una exposicién relativamente ele-
vada a la frontera tecnoldgica mediante vinculos
comerciales.?3

22 \Vler también los andlisis anteriores en Dabla-Norris et al.
(2015).

23 En el canal de los insumos, por ejemplo, el efecto a mediano
plazo sobre la PTF de un choque de un punto porcentual a la
PTF estadounidense aumenta entre 0.1 (el efecto promedio
en la muestra) y 0.3 en un sector de pais con vinculos relati-
vamente fuertes con Estados Unidos (en el 75° percentil de
la distribucion en todos los sectores del pais de la intensidad



3.2.3 Envejecimiento de la poblacion

Elenvejecimiento de lafuerzalaboral es otra fuerza
secular que parece haber debilitado el crecimien-
to de la productividad desde finales de los afios
noventa en las economias avanzadas y, mas re-
cientemente, en las economias emergentes y en
desarrollo (gréafica 14).2* La productividad de un
trabajador varia a lo largo de su vida laboral, por
razones como la acumulacion de experiencia con
el tiempo, la depreciacién del conocimiento y las
tendencias asociadas a la edad en sus capacida-
desfisicasy mentales. Unafuerzalaboral madura
tendra una mayor experiencia laboral en prome-
dio, lo que afecta positivamente la productividad
(Disney, 1996). Por otro lado, las destrezas de la
fuerza laboral también dependen del cimulo de
conocimientos obtenidos mediante la educacion
formal, antes de ingresar en el mercado laboral,
y en los empleos durante las primeras etapas de
la carrera de cada individuo. Por lo anterior, las
destrezas probablemente alcancen un picoy em-
piecen adisminuir al final de la carrera, con la con-
secuente caidaenlainnovaciény laproductividad
(Aksoy etal., 2015; Dixon, 2003; Feyrer, 2008; Jo-
nes, 2010; Liuy Westelius, de proxima publicacion;

de las importaciones de insumos desde Estados Unidos) y
disminuye a 0.05 en un sector del pais con poco comercio
de insumos con Estados Unidos (25° percentil de la distribu-
cién). Cabe senalar también que un efecto promedio de 0.2
puntos porcentuales de un punto porcentual de choque de la
PTF en la frontera tecnoldgica después de cinco afnos implica
que aproximadamente un 4% de la brecha entre los paises
en la frontera tecnoldgica y los rezagados se cierra mas este
afno. Esto es mas o menos el doble de la velocidad tipica
de resorcion de las brechas del PIB per capita indicados en
las publicaciones sobre crecimiento empirico (como Barro y
Sala-i- Martin, 2004).

24 Aunque resulta dificil separarlo del envejecimiento, la des-
aceleracion generalizada del crecimiento de la poblacion
también pudiera tener un efecto adverso independiente de
la PFT, por ejemplo, al disminuir las necesidades de inver-
sién y lentificar las incorporaciones del avance tecnoldgico
(Greenwood Hercowitz y Krusell, 1997). Otro mecanismo
pudiera ser el elemento disuasivo de incurrir en costos irre-
cuperables de innovacion cuando los mercados crecen mas
lentamente.

(0)c]
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Maestas, Mullen y Powell, 2016).2° A partir de tra-
bajos previos,?® los nuevos analisis exploran la
relacion entre los cambios en la estructura etaria
de lapoblacion econémicamente activay el creci-
miento de la PTF utilizando un nuevo conjunto de
datos compuesto de una seleccién de economias
avanzadas, emergentesy en desarrollo entre 1985
y 2014 (ver anexo 5). Las estimaciones sugieren
que el envejecimiento (es decir, las variaciones en
la estructura etaria) efectivamente puede afectar
el crecimiento de la PTF y, silo demas se mantie-
ne constante, pudiera haber desacelerado las ga-
nancias de PTF, tal vez tanto como 0.2-0.5 puntos
porcentuales al afo, en promedio, en las econo-
mias avanzadas, y aproximadamente un 0.1 punto
porcentual en promedio en las economias emer-
gentesy en desarrollo, de los aflos noventa hasta
entrados los dos mil.

3.2.4 Desaceleracion del comercio mundial

El crecimiento anémico de la productividad mun-
dial ha coincidido con una desaceleracién del co-
mercio internacional. Este apenas le ha seguido
el paso al PIB mundial después de 2012, a diferen-
ciadelos dosdecenios anteriores alacrisis finan-
cierainternacional, cuando crecié dos veces mas
réapido. Aunque la desaceleracion del comercio
es mas que nada el resultado de la débil actividad
econdmica, el languidecimiento de los esfuerzos
de liberacién del comercio y la maduracioén de las

25 Asimismo, una mayor penetracion de las tecnologias de la
informacion pudiera poner en desventaja a los trabajadores
de mas edad (Dixon, 2003). Asimismo, los gerentes mas
jovenes tienden a conducir a las empresas hacia una mayor
innovacion, por ser mas abiertos a la destruccion de produc-
tos (Acemoglu, Akcigitz y Celik, 2014).

26 \er Aiyar, Ebeke y Shao (2016), Feyrer (2007), Jaimovich y

Siu (2009), y Wong (2007) para resultados anteriores sobre
el vinculo entre el envejecimiento y la productividad. Un arti-
culo reciente de Acemoglu y Restrepo (2017) duda del efecto
tedrico y empirico del envejecimiento sobre la productividad
y destaca una adopcion mas rapida de las tecnologias que
ahorran mano de obra en las sociedades que estan envejeci-
endo con rapidez. Mas detalles en el anexo 5.
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ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACIONY SU EFECTO
EN LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
En porcentajes

PANEL A. PROPORCION DE PERSONAS MAYORES
(EDADES ENTRE 55 Y 64 ANOS) EN LA PARTICIPACION
DE LA FUERZA DE TRABAJO TOTAL
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Nota: se presentan las medianas y los rangos entre cuartiles.

Fuentes: estadisticas de la Organizacion Internacional del
Trabajo; y célculos del personal del Fuml.

PANEL B. EFECTO SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
TOTAL DE LOS FACTORES DEL CAMBIO EN LA PROPORCION DE
TRABAJADORES EMPLEADOS MAYORES (EDADES ENTRE 55 v 64
ANOS) EN LA FUERZA DE TRABAJO TOTAL, EN LOS ANOS DOS MIL
(PROMEDIO ANUAL, EN PORCENTAJES)

Efectos fijos - variables

Efectos fijos - MCO .
instrumentales
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@ Economias de mercados
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Nota: las lineas verticales sefalan intervalos de confianza del
90%. Los efectos promedio para cada grupo de ingreso se
basan en cambios observados en la proporcién de trabajado-
res empleados mayores en el crecimiento de la productividad
total de los factores. Ver el apéndice V para mayores detalles.
Fuentes: estadisticas de la Organizacién Internacional del
Trabajo; y calculos del personal del Fumi.
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cadenas de abasto mundiales también contribu-
yeron (FMI, 2016a). Estas fuerzas por el lado de la
oferta pueden tener serias implicaciones para el
crecimiento de la productividad mediante dos ca-
nales amplios: 1) penetracion de lasimportaciones:
una mayor competencia extranjera incrementa la
presion sobre las empresas nacionales para que
produzcan de modo mas eficiente oinnoven, ade-
mas de que los insumos importados aumentan la
variedady calidad de los bienes intermedios a los
que lasempresastienen acceso (por ejemplo, Ro-
mer, 1994); y 2) penetracion de las exportaciones:
la productividad dentro de las empresas puede
mejorar cuando aprenden de otros mercados di-
rectamente (mediante larelacion comprador-ven-
dedor) eindirectamente (mediante la exposicion a
la competencia). Estos canales pueden operaren
las empresas —alinducirlas a adoptar procesos de
produccion mas eficientes, mejorar la calidad de
los productos o realizar inversiones especificas—
y en los sectores, al inducir la reasignacion de re-
cursos hacia compafias mas productivas dentro
de cierto sector (por ejemplo, Criscuolo, Timmis
y Johnstone, 2016). Si todo lo deméas no cambia,
unapenetracion mas lenta de lasimportacionesy
las exportaciones deberia reducir el crecimiento
de la productividad.

3.2.5 Laintegracion de China al comercio
mundial

Hay nuevos andlisis que cuantifican el efecto de los
canales de importaciones y exportaciones en un
conjunto de datos con 18 economias avanzadasy
18 sectores durante mas de un decenio antes de
la crisis financiera internacional (ver anexo 6). El
punto focal son los efectos de una mayor exposi-
cién comercial a China y se emplean técnicas de
variable instrumental para abordar problemas de
medicion y de causalidad inversa, que van desde
el crecimiento hasta la liberalizacién comercial.
Los efectos estimados de la integracion de China
al comercio mundial sobre la PTF en las econo-
mias avanzadas en los decenios de los noventay



los dos mil son considerables y coinciden con los
efectos adversos sobre el empleo interno en sec-
tores con unamayor exposicién a China (ver Ahny
Duval, en prensa). Los resultados implican que la
tendencia a un mayor comercio tan sélo con Chi-
na pudiera haber dado cuenta de tanto como un
10% delincremento general de la PTF en la media
sectorial de las economias avanzadas entre 1995
y 2007. Entérminos méas generales, estos resulta-
dos sugieren que la intensidad del estancamiento
del comercio debido a la integracion mas madura
de China al comercio mundial implicara menos ga-
nancias de productividad hacia adelante, mientras
que las restricciones comerciales directas en las
economias avanzadas significarian unareduccién
en las ganancias al principio considerables.

3.2.6 Acumulacion més lenta de capital humano

Un cuarto factor adverso para el crecimiento de la
productividad ha sido la desaceleracion de la acu-
mulacion de capital humano. Las personas cose-
chan buenos beneficios de la escolaridad enforma
de una mayor productividad y salarios mas altos
(Mincer, 1974), y los beneficios para la sociedad
podrian serincluso mayores (Coheny Soto, 2007;
De la Fuente y Domenech, 2006). Como reflejo de
esto, lamejora secularenloslogros educativos en
las economias avanzadas, emergentesy en desa-
rrollo por igual contribuyé enormemente al creci-
miento de la productividad laboral agregada en los
ultimos decenios. Sin embargo, dicha acumulacion
de capital humano se ha desacelerado enlos gru-
pos de ingreso de esos paises durante el primer
decenio del siglo (Barroy Lee, 2013; Morrissony
Murtin, 2013). Un calculo ilustrativo basado en el
método de Hall y Jones (1999) y en estimaciones
ampliamente aceptadas de los beneficios socia-
les de la educacidn sugieren que unos 0.3 puntos
porcentuales al afio de la productividad laboral de-
creciente en la economia avanzada y emergente
promedio durante el decenio de los dos mil pue-
de atribuirse a una menor acumulacion de capital

CONTRIBUCION DEL CAPITAL HUMANO
AL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
DEL TRABAJO PROMEDIO SIMPLE
POR DECENIOS PARA AMBOS GRUPOS
PAISES POR INGRESO, EN PORCENTAJES

Anos ochenta Afos noventa Afios dos mil

mmm Economias avanzadas
[ Economias de mercados emergentes

Nota: los célculos se realizaron siguiendo el enfoque de Hall y
Jones (1999), excepto en cuanto a los rendimientos, que se
usaron decrecientes y no constantes, como lo estimaron
Morrisson y Murtin (2013), y coherente con Psacharopoulos y
Patrinos (2002). El grupo de economias avanzadas incluye a
Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Dinamar-
ca, Eslovaquia, Eslovenia, Espana, Estados Unidos, Estonia,
Finlandia, Grecia, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japon, Luxem-
burgo, Nueva Zelandia, Noruega, los Paises Bajos, Portugal, la
Republica Checa, Suecia, Suiza, y el Reino Unido. El grupo de
economias de mercados emergentes incluye a Arabia Saudita,
Argentina, Brasil, Chile, China, Hungria, la India, Indonesia,
México, Polonia, Sudafrica y Turquia.

Fuentes: Murtin y Morrisson (2013); OCDE; y calculos del
personal del FMI.

El crecimiento
anémico de la
productividad mundial

ha coincidido con
una desaceleracion
del comercio
internacional
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DEBILITAMIENTO DE LOS ESFUERZOS DE REFORMA ESTRUCTURAL EN LAS ECONOMIAS
EMERGENTESY EN DESARROLLO
Cambio en el indice anual promedio, promedio mavil a cinco afios

PANEL B. REFORMAS EN EL MERCADO
PANEL A. REFORMAS COMERCIALES PANEL C. REFORMAS FINANCIERAS
DE PRODUCTOS
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— Comercio —— Agricultura — Liberalizacién financiera
—— Restricciones Industria de redes interna
en la cuenta corriente — Apertura de la cuenta

de capital

Nota: el cambio en el indice anual promedio usa datos de indices de reformas de Prati, Onorato, y Papageorgiou (2013). Todos los
indices se reescalaron en un rango de cero a uno, donde los valores mas altos corresponden al grado mas alto de liberalizacion. Los
indices son comparables entre paises y por periodo para cada sector, pero no son directamente comparables entre sectores debido
a que se utilizaron diferentes metodologias para la elaboracién de cada indice.

Fuentes: Prati, Onorato, y Papageorgiou (2013); célculos del personal del FMI.

humano (gréafica 15).2” 28 Parte de esta desaceleracién pudiera poner al descubierto una debilidad me-
dida en el crecimiento de la PTF, dependiendo de como se contabilice el capital humano al calcularla, y
si el capital humano implica externalidades positivas.

27| as estimaciones presentadas aqui suponen beneficios marginales cada vez menores por los logros educativos, siendo los mas
altos (bajos) la educacion primaria (terciaria), como se sefala en Morrisson y Murtin (2013) con base en Psacharopoulos y Patri-
nos (2002). Los articulos recientes proporcionan pruebas nuevas en favor de beneficios que no disminuyen, e incluso que tal vez
aumentan (como en Montenegro y Patrinos, 2014). Con el supuesto conservador de rendimientos constantes, la desaceleracion
del crecimiento del acervo de capital humano entre el decenio de los noventa y el de los dos mil seria de 0.25 aproximadamente
en vez de 0.3 puntos porcentuales para las economias avanzadas, mientras que las estimaciones para las economias de mer-
cado emergentes se mantendrian practicamente sin cambios.

28 Hay gran dispersion entre paises dentro de cada grupo, en el nivel y el cambio de la contribucién del capital humano al creci-
miento de la productividad laboral. Por ejemplo, Estados Unidos disfruté de una acumulacién de capital humano muy estable pero
minima (0.1%-0.2% al afio) durante el decenio de los dos mil, lo que refleja el nivelamiento previo de la ensefianza secundaria
en los afnos setenta y el lento avance en el logro de la educacion terciaria. China, por otro lado, experimenté una desaceleracion
del crecimiento promedio que, no obstante, sigue siendo rapido (aproximadamente 0.9% al afo) durante ese decenio, lo que
refleja mayormente efectos de cohorte (cuando las cohortes mayores, menos educadas, fueron remplazadas por jovenes mas
educados) e incrementos continuos en logros de educacion terciaria entre las nuevas generaciones.

28 M Boletin | CEMLA | enero-marzo de 2018



3.2.7 Desvanecimiento de las iniciativas
de reforma estructural en las economias
emergentes y en desarrollo

El crecimiento de la PTF en las economias emer-
gentesy endesarrollotal vez result6 afectado tam-
bién por la demora en las reformas estructurales.
Durante finales de los aflos ochenta y en los no-
venta, las reformas al sector financiero y real lo-
graron grandes avances en parte como efecto de
la crisis financiera, lo que abrié el camino a un ra-
pido crecimiento de las economias emergentesy
en desarrollo durante el primer decenio del siglo.
De hecho, investigaciones previas han encontrado
un efecto positivo de estas reformas sobrelaPTFy
el crecimiento y que dichos efectos pueden variar
dependiendo deltipo de reformay del clima institu-
cional en general (Christiansen, Schindlery Tres-
sel, 2013; Prati, Onorato y Papageorgiou, 2013). Sin
embargo, con pocas excepciones, los esfuerzos
dereforma se debilitaron en varios frentes durante
eldecenio (grafica 16). Enlas economias avanza-
das, el ritmo de reforma al mercado de productos
también parece haberse aletargado despuésdela
oleadade liberalizacién de las industrias de redes
durante los afios noventa y los primeros de este
siglo, y, al mismo tiempo, los avances producto de
la reforma al mercado laboral han sidoirregulares
(Duval et al., en prensa; FMI, 2016d).

3.2.8 Transformacion estructural

La reasignacion de recursos desde los sectores
poco productivos hacia los mas productivos tam-
bién puede serunapoderosa fuerza determinante
delaproductividad agregada (productividad labo-
ral y PTF), sobre todo en los paises en desarrollo
entransicion de la agricultura alas manufacturas.
El andlisis sectorial del crecimiento de la produc-
tividad laboral para actualizar trabajos previos del
FMI (Dabla-Norris et al., 2013b y 2015) de hecho
indica que la reasignacion de recursos ha sido un
factorfundamental de la productividad en las eco-
nomias emergentes y los paises de ingreso bajo

03

Las fuerzas
determinantes

en los dos ultimos decenios, en particular antes
de la crisis financiera internacional (gréafica 17).
Sin embargo, segun la evidencia después de la
crisis, aunque limitada a 2008-2011 debido a la
falta de datos mas recientes, los beneficios de la
transformacion estructural han disminuido en los
mercados emergentes y paises de ingreso bajo
porigual, en parte porque algunos, sobre todo los
emergentes, se hanido transformando en econo-
mias de servicios.?% 30

La integracion mas
madura de China al
comercio mundial

implicara menos
ganancias de
productividad

29 China no se incluye en la muestra para este analisis debido

a la falta de datos sobre valor agregado en las manufacturas
al inicio de la muestra.

30 Un descenso en el crecimiento de la productividad laboral

en las manufacturas y los servicios también ha contribuido
enormemente a la desaceleracion de la productividad des-
pués de la crisis financiera internacional en las economias
avanzadas y de mercados emergentes. En los paises de
ingreso bajo, el crecimiento de la productividad laboral ha
repuntado en ambos sectores, con lo que compensa el lastre
de la contribuciéon mas reducida de la transformacion estruc-
tural. Sin embargo, estos patrones deben interpretarse con
reservas debido al enorme peso de la crisis financiera inter-
nacional durante un lapso tan reducido (2008-2011) del que
se disponen datos.
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Grafica 17

TRANSFORMACION ESTRUCTURAL, 1990-2011
Contribucidn al crecimiento de la productividad del trabajo anual, en porcentajes
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Nota: la descomposicion se basa en McMillan y Rodrik (2011). El efecto dentro se refiere a la contribucion del crecimiento de la
productividad del sector al crecimiento de la productividad agregada, ponderada por la proporcion del valor agregado inicial de cada
sector. El cambio estructural se refiere a la contribucion de la reasignacion de recursos intersectoriales, medidos por el cambio en
la proporcién del empleo del sector ponderado por su nivel de productividad relativo al final de cada periodo. Los paises se ponderan
por la paridad del poder de compra del piB al inicio de cada periodo.

Fuentes: Groningen Growth and Development Centre; Banco Mundial, World Development Indicators; base de datos de Cuentas
Nacionales de Naciones Unidas; Penn World Table 9.0; Dabla-Norris et al. (2013); y célculos del personal del FMI.

4. MEDIDAS CORRECTIVAS

s factible que la innovacion se recupere en el futuro (ver la intro-
duccion) pero, mientras tanto, el crecimiento de la productividad
— cstd tendiendo a aletargarse. Garantizar que la productividad siga
desempefnando sufuncion de elevar el nivel de vida requerira de politicas
inmediatas para afrontar los legados de la crisis financiera internacional,
asi como una aplicacion gradual de politicas estructurales para solucio-
nar las causas seculares de un crecimiento mas lento de la PTF.
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4.1 MEDIDAS CORRECTIVAS A CORTO PLAZO

4.1.1 Aumento de la demanda, principalmente
la inversion privada primaria, donde contintie
demasiado débil

Respaldar la demanda no sélo ayudaria a cerrar
las brechas de producto, sino que, siva orientada
a fortalecer la inversién, también apuntalaria una
profundizacion del capital y una mayor adopcién
de tecnologias incorporadas al nuevo capital fisi-
co. Esto ayudaria a revertir el circulo vicioso entre
la poca inversion y la productividad. Algunos tra-
bajos recientes del FMI exponen las opciones de
politicas para elevar la demanda cuando no hay
mucho margen de maniobra paralas politicas ma-
croecondémicas, como sucede ahora en muchas
economias avanzadas. En dichas circunstancias,
resulta crucial explotar todas las sinergias entre
las politicas monetarias, fiscales y estructurales
(Gaspar et al., 2016).

4.1.2 Gasto eficiente en infraestructura

En los ultimos 20 afios, el acervo de capital publi-
co haido disminuyendo en relacién con el PIB en
muchas economias avanzadas, emergentes y en
desarrollo (grafica 18, conjunto de datos A). En los
paises con costos muy bajos de endeudamiento a
largo plazo y, en muchos casos, grandes necesi-
dades de infraestructura, los beneficios sociales
de proyectos de inversién publica elegidos con cui-
dado (incluidos los de mantenimiento de lainfraes-
tructura) probablemente seran elevados (ver FMI,
2016b). Un incremento del gasto publico eficiente
eninfraestructura aumentaria la productividad la-
boral directamente mediante mayor capital parain-
fraestructuray, posiblemente, también una mayor
PTF, al volver mas productivo el capital privado (las
llamadas externalidades de diseminacion). Como
ejemplo al caso, el conjunto de datos de la gréfica
18 estima el efecto dinamico sobre la productivi-
dad laboral de unincremento en la inversién publi-
caequivalente aun punto porcentual del PIBenun
conjunto de datos de 17 economias avanzadas de

1985a2013. Conbase enel FMI (2014), los choques
del gasto eninfraestructura se computan como el
errorde prondstico delainversion publicaenrela-
cioncon el PIB, utilizando las previsiones del OECD
Economic Outlook.®' En promedio, la productivi-
dadlaboralaumenta un 0.5% en el mediano plazo,
aunque basicamente mediante un uso masinten-
sivo del capital fisico. Garantizar el gasto eficien-
te puede producir efectos mas palpables que este
promedio historico. EI FMI (2015b) encuentra que
lainversién publica en paises con el gasto publico
mas eficiente tiene el doble de efecto en el creci-
miento que el observado con el menos eficiente.
En contraste, el desarrollo de infraestructura di-
seflada para apuntalar sectores particulares con
una capacidad excedente crénica y creciente pu-
dieraretrasarlos ajustes necesarios alargo plazo
e incrementar el producto sélo en el corto plazo.

4.1.3 Fortalecimiento del balance general

Elbalance general emproblemado seguira restrin-
giendo el acceso al crédito, lainversién en intangi-
blesy el crecimiento de la productividad en algunos
paises. Subsanar rapidamente el balance, sobre
todo en Europa, ayudaria a mejorar la productivi-
dad laboral mediante una mayor profundizacion
del capital y el crecimiento de la PTF, esto ultimo
al facilitar la realizacién de innovaciones incorpo-
radas o complementarias a nuevas emisiones de
capital. Facilitar la restructuracion corporativa,
incluida la eliminacién de impedimentos legales,
y fortalecer la supervision de la banca en ciertos
casos contribuiria a mejorarla asignacion del capi-
tal entre empreas al inducir el cierre de empresas
poco productivas/rentables.

31 Este método identifica los choques exdgenos posibles, cuyo
efecto dinamico después se rastrea usando el método de
proyeccion local descrito en FMI (2014).
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Grafica 18

ACERVO DE CAPITAL PUBLICOY EFECTO DE LA PRODUCTIVIDAD DEL GASTO EN INFRAESTRUCTURA

PANEL B. EFECTO ESTIMADO SOBRE LA PRODUCTIVIDAD
DEL TRABAJO DE UN CHOQUE DE UN PUNTO PORCENTUAL
DEL PIB EN LA INVERSION PUBLICA EN PORCENTAJES

PANEL A. ACERVO DE CAPITAL PUBLICO REAL
PROMEDIO PONDERADO PPA PARA ECONOMIAS AVANZADAS,
PORCENTAJE DEL PIB
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Nota: rpra = paridad de poder adquisitivo. Para el panel B, afios después del choque en el eje de las equis, t =0 es el afo
del choque. La metodologia es la que se emplea en el Panorama de la economia mundial, del Fwmi, de octubre de 2014 para identifi-
car choque de reforma y estimar su efecto dinamico en el producto.

Fuentes: Fui, base de datos de inversion y acervo de capital; calculos del personal del Fui.

4.1.4 Reduccion de la incertidumbre respecto a
la politica econémica

Una mayor certeza respecto a la politica econ6-
mica futura también fomentaria la inversion y su
encauzamiento hacia proyectos mas riesgosos/
rentables, como en Europa, donde la incertidum-
bre respecto a la politica econémica sigue muy
por encima de sus niveles anteriores a la crisis.
De particular importancia es que que se adopte
un marco sélido de dinamicas para guiar las politi-
cas economicas (Gaspar etal.,2016). Enla politica
presupuestaria, los marcos presupuestarios ido-
neos paramanejarlos riesgos delbalance del sec-
tor publico pueden ser particularmente utiles. De
igual modo, una mayor claridad respecto alas po-
sibilidades de politicas regulatorias y comerciales
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reduciria la incertidumbre y favoreceria las deci-
siones de inversién en general.

4.2 MEDIDAS CORRECTIVAS A LARGO PLAZO

4.2.1 Politicas sobre innovacion para impulsar
el avance tecnoldgico

Los avances mas lentos en la frontera tecnoldgi-
ca en algunos sectores dejan ver que tal vez hay
margen para politicas que estimulen mas la ID, el
espiritu empresarial y la transferencia de tecnolo-
gia. Un analisis reciente del FMIindica que, dadas
sus externalidades positivas, el gasto actual en
ID en el mundo sigue siendo menos que el éptimo
poramplio margen (FMI, 2016c). Enlas economias
avanzadas, un nivel de ID socialmente deseable



que dé cuenta de diseminaciones positivas de co-
nocimiento representaria un incremento del 40%
sobre los niveles actuales, lo que a su vez tendria
un fuerte efecto positivo a la larga sobre el PIB de
esos paises. Losincentivosfiscales bien planeados
paralalD, las reformas a las politicas encaminadas
aretirarlos impedimentos legalesy comerciales al
financiamiento con capital de riesgo, y los sélidos
parametros de derechos de propiedad intelectual
queincentiven lainversion eninnovaciény, al mis-
mo tiempo, faciliten la difusién tecnoldgicay lain-
vestigacion subsecuente, son factores todos que
pueden ser fundamentales en este sentido. Los
incentivos parala ID dirigidos a las companias jo-
venes pudieran ser particularmente eficaces en
paises donde estas encararan un acceso restrin-
gido al crédito, como sucede en varios paises de
Europa continental. Enlas economias emergentes
y en desarrollo, la ID también puede favorecer un
incremento de la productividad siempre y cuando
se disponga de una base de capital humano sufi-
cientemente fuerte. En estos paises, la inversién
en educacién e infraestructura puede fortalecerla
capacidad para absorber tecnologias del extran-
jero. La simplificacion del régimen fiscal para las
pequenas empresas facilitaria la constitucion de
empresas y reduciria la informalidad, lo que tam-
bién elevaria la productividad.

4.2.2 Politicas para mitigar los efectos
del envejecimiento

Si las tendencias actuales mantienen su curso,
el envejecimiento de la fuerza laboral mermara el
crecimiento de la productividad en las economias
avanzadas durante los proximos 30 afos (en grado
mas 0 menos similar al observado en los ultimos
30 anos)y afectara cadavez mas alas economias
de mercado emergentes, aunque en grado varia-
ble. Este efecto negativo podria evitarse brindando
una atencién médica mejor y mas costeable a los
trabajadores maduros, quienes se ven afectados
desproporcionadamente por el riesgo de salud,
y actualizando y reentrenando el capital humano

(Aiyar, Ebeke y Shao, 2016). Las politicas sobre tra-
bajadores activos y las reformas a las pensiones
que eliminen los impedimentos para seguir traba-
jando en la edad madura pueden dar a los traba-
jadores entrados en afios los medios e incentivos
para obtener nuevas destrezas.

4.2.3 Politicas de inmigracion

Una mayor fertilidad y, sobre todo, lainmigracion,
pueden mitigar el envejecimiento de lafuerzalabo-
ral. Entre 1990y 2010, los inmigrantes contribuye-
ron con casi el 50% del crecimiento de la poblacion
total econdmicamente activa en muchas econo-
mias avanzadas, y pudieran seguir siendo un con-
trapesoimportante de lafuerzalaboral decreciente
enlas economias avanzadas durante los afios veni-
deros. Tipicamente, losinmigrantes son mas jove-
nes que los oriundos y pueden aportar ganancias
de productividad ala economia anfitriona mediante
otros canales. Los nuevos analisis de los efectos
delainmigracion en el pais anfitrion indican que las
ganancias porinmigracién pueden ser considera-
bles (ver apéndice 7).%2 Se ha descubierto que un
incremento de un punto porcentual en la propor-
cién de inmigrantes en la poblacién adulta eleva
la productividad laboral en la economia anfitriona
un 3% en el largo plazo, mediante un mayor capi-
tal humano y una mejor PTF (gréafica 19).33 Estos
efectos no provienen sélo de los inmigrantes muy
capacitados, quienes aportan aptitudes varia-
das e innovacién a su nuevo pais de residencia.
Al parecer, los inmigrantes poco aptos también
contribuyen, posiblemente al complementar con
sus aptitudes aquellas, mas avanzadas, de los

32 E| andlisis se basa en Jaumotte, Koloskova y Saxena (2016).
Controlan la estructura etaria de la poblacién econémica-
mente activa y, por lo tanto, reconoce que los inmigrantes
pudieran aumentar la productividad sencillamente porque
son mas jévenes que los nacionales. Como resultado, las
ganancias de productividad comentadas en este parrafo se
dan mediante canales distintos de la edad.

33 E| efecto no esta determinado por el incremento en el coefi-

ciente de capital-trabajo porque, a la larga, el nivel de capital
se ajusta a una fuerza laboral mas grande.
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PROYECCIONES DE POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
Y GANANCIAS EN PRODUCTIVIDAD POR INMIGRACION

PANEL A. PROMEDIO DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
SIN INMIGRACION, PERIODO 2025-2030 conTRA 2015
(CAMBIO PORCENTUAL)
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PANEL B. EFECTO DEL AUMENTO DE LA PROPORCION
DE INMIGRANTES EN LA PRODUCTIVIDAD
(CAMBIO PORCENTUAL POR CADA AUMENTO
DE UN PUNTO PORCENTUAL)
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Productividad  Coeficiente  Capital ~ Productividad
del trabajo de capital  humano total de los
de trabajo factores

Nota: las etiquetas de los datos en el panel A usan los cédigos ISO de paises. El efecto estimado de la inmigracién se basa en un
enfoque de minimos cuadrados en dos etapas, donde la proporcion de la inmigracion se instrumenta usando un modelo tipo gravita-
cional de flujos migratorios bilaterales. Para mayores detalles ver el apéndice VIl y Jaumotte, Koloskova, y Saxena (2015).

Fuentes: United Nations, World Population Prospects, 2015; Jaumotte, Koloskova, y Saxena (2016); y calculos del personal del FMmI.

nacionales (porejemplo, Peri,2016). Asimismo, los
beneficios alargoplazo de lainmigracion parecen
sergeneralizados. Elingreso per capita promedio
tanto del 10% superior como del 90% inferior de
los asalariados aumenta gracias a lainmigracion,
aunque los inmigrantes muy aptos benefician mas
el nivel de ingresos mas elevado (posiblemente
debido a mayores sinergias entre los inmigrantes
muy capacitados y los nacionales muy capacita-
dos). Sinembargo, para aprovechar estas ganan-
cias de largo plazo resulta fundamental prevenir
las turbulencias socialesy politicas asociadas con
unainmigracion masiva. Las politicas de inmigra-
ciénclarasyaceptadas mayoritariamente son fun-
damentales, comotambiénlo sonlasinstituciones
delmercado laboraly las politicas activas que faci-
liten la integracién de los inmigrantes al mercado
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laboral. Estoincluye ensenarles elidiomay aseso-
rarlos para encontrar empleo, reconocer adecua-
damente sus destrezas mediante el reconocimiento
de sus acreditaciones y reducir las barreras para
que emprendan. Los retos paraintegrar alos refu-
giados pueden ser particularmente grandes, dado
que la incertidumbre acerca de su estatus legal
puede retrasar la contratacién y, por ello, empeo-
rar el mercado laboral (FMI, 2016f).

4.2.4 Construccion de un sistema de comercio
mundial abierto

Laliberacion del comercio multilateral podria elevar
la productividad para todos mediante los mismos
canales que han vuelto dafina la desaceleracion
del comercio mundial. El analisis del FMI con una



base de datos histéricos sobre aranceles efecti-
vos en 18 sectores de 18 economias avanzadas
revela ganancias de productividad significativas
por la liberacion: una disminucion del 1% en los
aranceles sobre los insumos aumenta los niveles
de la PTF aproximadamente un 2% (ver Ahn et al.,
2016;y Dabla-Norris y Duval, 2016). En consecuen-
cia, el incremento en la PTF derivado de eliminar
los aranceles podria ser de alrededorde un 1% en
promedio en las economias avanzadas y mucho
mayor en las economias emergentes y en desa-
rrollo, donde los aranceles remanentes son mas
elevados.3* El desmantelamiento de las barreras
no arancelarias agregaria ganancias adicionales
mas amplias. La liberacidn del comercio también
ayudaria a incrementar los efectos de disemina-
ciénenotros paises de lasinnovaciones enla fron-
tera tecnolégica.

4.2.5 Aprovechamiento de las sinergias
entre el comercio, la ied y otras politicas

Las politicas complementarias pueden magnificar
las ganancias obtenidas de laliberacién comercial.
Las ganancias en productividad por la reduccion
arancelaria tienden a ser mayores en los paises
con regimenes de IED menos restrictivos (Ahn et
al., 2016). Mas empresas extranjeras facilitan la
divulgacion de conocimientos entre los paises, a
la vez que magnifican los beneficios de menores
barreras al comercio (las empresas extranjeras
tienden ausarmasy mejoresinsumos importados;
ver Halpern et al., 2015). Esto es particularmente
importante paralas muchas economias emergen-
tes y en desarrollo que mantienen barreras com-
parativamente estrictas a la inversién extranjera
directa. De igual modo, el efecto de la liberacidn
comercial puede magnificarse si disminuyen las
regulaciones nacionales sobre elmercado de pro-
ductos dentro de las fronterasy silas instituciones

34 Es probable que estos calculos subestimen las ganancias
potenciales de la liberacion comercial porque no dan cuenta
de las ganancias que provendrian de la reasignacién de re-
cursos entre sectores.

del mercado laboral se (re)forman de manera que
faciliten la rapida reasignacion de trabajadores
entre empleos (reformas que, como se muestra
arriba, también elevan la productividad eny por si
mismas). Dicha reasignacién suele entrafiar cos-
tos paraciertas categorias de trabajadores. Porlo
tanto, llevar a buen fin una agenda ambiciosa de
liberacion requerira atender forzosamente estos
efectos adversos en el mercado laboral y la distri-
bucion. En este sentido seran fundamentales los
sistemas de beneficios fiscales y las politicas acti-
vas del mercado laboral, como la ayuda para bus-
carempleoy (re)capacitarse.

4.2.6 Reformas estructurales

En términos mas generales, las economias avan-
zadas, emergentes y en desarrollo tienen amplio
margen de maniobra para seguir adelante con sus
reformas estructurales. Aunque las prioridades
varian entre los distintos grupos de ingresos de
cada pais, e incluso dentro de ellos, las reformas
almercado de productosylaboral suelen encabe-
zarlalista; tal es el caso, por ejemplo, de muchas
economias avanzadas de Europay los mercados
emergentes de Asiay América Latina. A partir de
la base de datos de las reformas y la metodologia
elaborada en el FMI (2016d), varios analisis nue-
vos (veranexo 8) indican que la desregulacién del
mercado en sectores no comerciables puede me-
jorar realmente la productividad laboral en el me-
diano plazo mediante una PTF y una intensidad
del capital més elevadas, y la PTF da cuenta de
aproximadamente dos terceras partes del efecto
total (grafica 20). Los efectos de largo plazo son
tipicamente mas intensos (ver Duval y Furceri,
2016). Tales reformas no sélo facilitan el ingre-
so de nuevas empresas, sino que también pue-
den estimular el empleo y la inversion de las em
operacion (ver Bupis, Duval y Eugster, 2016; Gal
y Hijzen, 2016), a la vez que ejercen diseminacio-
nes positivas en las industrias primarias y secun-
darias, incluidas las manufactureras (ver Duval y
Furceri, 2016; FMI, 2016d). La desregulacioén de
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los servicios es incluso mas importante para las
economias emergentesy en desarrollo, donde los
servicios representan una proporcion creciente de
los recursos y del PIB (Dabla-Norris et al., 2013b;
Rodrik, 2015) y la regulacion sigue siendo mucho
mas estricta que en las economias avanzadas.3®
Deigual modo, relajar la legislacion de proteccion
al empleo aplicable a los trabajadores regulares
puedeincrementarla PTF al mejorarla asignacién
de trabajadores entre empresas y sectores (gra-
fica 20).%6 Asimismo, las reformas al mercado de
productos y de mano de obra pueden ayudar a re-
cuperar la competitividad externa mediante la de-
valuacioéninterna, que en simisma podria mejorar
la productividad si estan presentes economias de
escala. Lasreformas estructurales de indole fiscal,
encaminadas a mejorar la eficiencia del sistema
tributario, también pueden elevar la productividad
en las empresas al reducir la mala distribucién de
recursos (FMI, 2017; y Baneriji et al., 2017).

4.2.7 Aumento de la cantidad y calidad
del capital humano

Por ultimo, es factible mitigar o revertir la lentitud de
acumulacién de capital humano. En muchas eco-
nomias emergentes y en desarrollo, las reformas
al fisco y al gasto publico podrian liberar espacio
para una mayorinversion en educaciéony salud, lo
que agregaria otra forma de capital y una fuente
de crecimiento de la productividad (FMI, 2015b).
Enlas economias avanzadas, la aun elevada ren-
tabilidad privada de la educacion superior (Boari-
niy Strauss, 2010) sigue incentivando la inversion
en capital humano. No obstante, la matriculacion
ha disminuido y el acceso sigue siendo desigual
en la mayoria de los paises, ademas de que en

35 para un andlisis reciente mas profundo de las ganancias
potenciales derivadas de las reformas estructurales en las
economias de Europa central y oriental, ver FMI (2016e).

36 | as reformas a la legislacion de proteccion del empleo pare-
cen tener relacion con una caida en el coeficiente capital-tra-
bajo, que, sin embargo, refleja los costos mas bajos de mano
de obra y, por ende, la sustitucion de trabajo con capital.
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varios casos los costos de la ensefianza son altos
y siguen aumentando. Elincrmento de la matricu-
lacion al mantener costos de acceso moderados,
por ejemplo, beneficiariala productividady la equi-
dad. En las economias avanzadas, emergentes y
en desarrollo, mejorar la calidad de la educacion
es igualmente importante, si no es que mas. Esto
clamaporreformarlas politicas de educacion para
mejorar la prestacién del servicio, asicomo accio-
nes mediante politicas para reducirla discordancia
de aptitudes en el mercado laboral (OCDE, 2016;
Banco Mundial, en prensa).

Un incremento de
un punto porcentual
en la proporcion
de inmigrantes en
la poblacién adulta

eleva la productividad
laboral en la
economia anfitriona
un 3% en el largo
plazo




5. COMENTARIOS FINALES

D orserlaprincipal fuente de unamejoraalargo plazo enlos niveles
de vida, el crecimiento persistentemente lento de la PTF es una

causa obvia de preocupacion. Aunque la productividad futura si-
gue siendo objeto de debate y es necesario entender mejor las fuerzas
subyacentes en las economias de mercado emergentes y los paises de
ingreso bajo, nuestro andlisis indica que la desaceleracién mundial del
crecimiento de la productividad refleja no sélo factores estructurales sino
también cicatrices de la crisis financiera internacional. Esto ultimo (ba-
lances débiles de bancos y empresas que no invierten tanto en proyectos
muy rentables pero de alto riesgo, la incertidumbre elevada respecto a
la politica econdémica y la demanda persistentemente lenta que retroali-
menta el cambio technoldgico incorporado en el capital) aflige a muchas
economias avanzadas, sobre todo en Europa. Algunos de estos factores,
como laincertidumbre respecto a las politicas y una menorinversion, pu-
dieran haber influido mas recientemente en algunas economias de mer-
cado emergentes y paises de ingreso bajo. Es concebible que un nuevo
salto en la innovacidn, motivado por grandes avances en la inteligencia
artificial o en otras tecnologias de propédsito general, también aumentaran
el crecimiento de la PTF en el mediano plazo. Sin embargo, de no ser asi,
o hasta entonces, un regreso a un crecimiento saludable de la produc-
tividad parece dificil de alcanzar sin decision politica. Asi, los esfuerzos
renovados por afrontar los legados de la crisis financiera internacional,
sobre todo en la Europa continental, a la vez que se afrontan las fuerzas
seculares detras de la tendencia prolongada de crecimiento aletargado
de la productividad, son fundamentales para revivir el crecimiento.

Las politicas para afrontar los legados de la crisis y mas factores ad-
versos seculares pueden sustentarse mutuamente. Por ejemplo, un in-
cremento del crecimiento potencial futuro —mediante incentivos fiscales
parala ID, el gasto en infraestructura y las politicas comerciales y sobre
inmigracién—aumentarialas posibilidades de rendimientos de la deman-
daylasinversiones, lo que contribuiria a favorecer lainversion actualy la
innovacion tecnoldgica incorporada en el capital. Y por el contrario, las
politicas orientadas a elevar la demanda e inversion internas en el cor-
to plazo —incluso mediante el saneamiento del balance general— crearia
condiciones econdmicas y politicas mas propicias para la aplicacién de
reformas estructurales con beneficios mediante alta productividad en el
largo plazo. Un método exhaustivo es el mas adecuado para romper los
circulos viciosos y atender el ciclo actual de baja produccién y poco cre-
cimiento de la productividad.
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