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Y LA PRODUCTIVIDAD
TOTAL DE

FACTORES

PAUL CASTILLO B.* Y YOUEL ROJAS**

La reciente reduccion en el precio de los
commodities que exportan varias economias

de la region, entre ellas el Pery, ha afectado
negativamente los términos de intercambio de
éstas, lo que ha despertado un intenso debate sobre
su potencial impacto negativo en el crecimiento del
Producto Bruto Interno (PBI). Los menos optimistas
sostienen que los menores términos de intercambio
reducirian de manera significativa el crecimiento
potencial de estas economias, y que por tanto las
tasas de crecimiento del PBI serian mucho més
bajas en los siguientes afos. De otro lado, los mas
optimistas sostienen que este no seria el caso, dado
que desde mediados de la década del 2000, han
existido ganancias de productividad domésticas
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os términos de intercambio afectan al PBI a través

de varios canales, los mds importantes operan a

través del efecto ingreso que éstos generan en el
consumo agregado y del impacto de los términos de
intercambio en la rentabilidad del sector exportador,
todo lo cual afecta la inversién privada. Estos impactos
son mayores cuando los cambios observados en los
términos de intercambio son mds persistentes, debido
a que en estos casos, el efecto riqueza que generan es
mds grande.' También, estos efectos se amplifican en
periodos de elevada volatilidad, en los que la mayor
incertidumbre sobre la evolucién futura de los precios
de exportacion hace que los agentes privados sean més
cautos en sus decisiones de gasto e inversion, lo que
amplifica el impacto de los términos de intercambio en
la actividad econdmica. Sin embargo estos efectos son de
corto plazo, y se disipan en la medida que los términos
de intercambio tienden a estabilizarse.

Los términos de intercambio también influyen en la
productividad total de factores (PTF) al contribuir a una
mayor capacidad de inversién en tecnologia en el sector
privado y en infraestructura en el caso del sector ptblico.
En la medida que incentivan un mayor dinamismo en la
inversion, y a través de este canal se generen ganancias
de eficiencia o innovacién, los mayores términos de
intercambio contribuyen ademds positivamente a un
mayor ritmo de crecimiento de la productividad total
de factores.

;Que nos indica la evidencia empirica respecto a la
importancia de este tltimo canal? En un reciente docu-
mento de investigacién hemos abordado esta pregunta
y estimado mediante un modelo de equilibrio general
dindmico para una economia pequefia y abierta, la tasa
de crecimiento de la productividad total de factores y
la importancia de los términos de intercambio en esta
variable para tres economias de la region Chile, México
y Pert’’. En el modelo, la productividad total de facto-
res genera crecimiento a largo plazo no solo en el PBI,
sino también en el consumo y la inversiéon. Ademas,
de la productividad total de factores, el modelo consi-
dera otros choques con efecto transitorio como, los de
utilizacion del capital, y de premio por riesgo pais. La

CUADRO

Pert
PTF Domésticos TI

2013 12 19 -0,7
Promedio 30 24 0,6

PTF Domésticos TI
2001-2007 36 25 11 2.8
2008-2013 24 2.3 01 19

principal ventaja de utilizar un modelo de equilibrio
general dindmico y micro fundamentado para esti-
mar la productividad total de factores es que permite
incluir un conjunto méds amplio de restricciones de
identificacion que, por ejemplo, métodos como el de
la funcién de produccién.

Los principales resultados de la estimacién mues-
tran que la productividad total de factores en el Perd
ha estado determinada principalmente por factores
domésticos, como ganancias de productividad y que
los términos de intercambio han explicado sélo un
25 por ciento de la varianza de esta variable. Para
el periodo 2001-2007 se estima que el crecimiento
promedio de la PTF fue 3,6 por ciento, de los cuales
1,0 punto porcentual se explicé por los elevados
términos de intercambio observados durante estos
afios. Entre 2008-2013, la tasa de crecimiento de la
PTF fue de 2,4 por ciento, de los cuales tinicamente
0,1 puntos porcentuales se explicaron por la evolu-
cién de los términos de intercambio. Asimismo, en el
periodo 2001-2007, Chile ha mostrado ganancias de
productividad promedio de 2,4 por ciento, México
ha registrado ganancias en la productividad total de
factores mucho menores, 1,2 por ciento en prome-
dio, particularmente en el periodo 2008-2013, en el
que registré una tasa de crecimiento promedio de
la productividad total de factores de 0,8 por ciento
(ver Cuadro 1).

Asimismo, tal como se muestra en el Cuadro 1,
la tasa de crecimiento de la PTF promedio para el
periodo 2001-2013 ha sido mayor en el Perd, 3,0
por ciento, que en Chile y en México en donde la
tasa de crecimiento de la PTF ha alcanzado 2,4 por
ciento y 1,2 por ciento, respectivamente. Este resul-
tado se mantiene si consideramos las ganancias de
PTF asociadas unicamente a factores domésticos,
aunque en este caso la tasa de crecimiento de la
PTF en el Perti y Chile resultan muy cercanas (2,4
versus 2,3 por ciento). Los resultados de la estimacién
también muestran que entre los afios 2001-2007 se
observaron mayores ganancias de PTF asociadas
a los términos de intercambio. En dicho periodo,

Estimacion de la tasa de crecimiento de la productividad total de
factores (PTF) en porcentajes

Chile México

PTF Domésticos Tl
24 04 1,6 12 04
21 -0,2 08 0.6 01
2.2 §0I5 1.0 09 0.1

2,3 01 12 09 03

1 Parauna discusion detallada de los efectos de los términos de intercambio en economias pequefias y abiertas. Ver, Mendoza, E (1995),"The Terms of Trade, the Real Exchange
Rate and Economic Fluctuations”. The International Economic Review vol 36 N°1,

2 Paralos detalles de la estimacidn ver, "Terms of Trade and Total Factor Productivity Empirical

del BCRP por Paul Castillo y Youel Rojas.
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Las ganancias de
productividad domésticas
han sido mucho mas
importantes en la explicacion
de la PTF que la evolucion de
los términos de intercambio

los mayores términos de intercambio aportaron 1
punto porcentual a la tasa de crecimiento de la PTF
en Perd, mientras que en el caso de Chile y México,
esta contribucién se ubicé en 0,4 por ciento (ver
Grifico 1).

Los resultados antes mencionados son consistentes
con los encontrados para el Perti por Castillo y Salas’®
(2012), que reportan que de la tasa de crecimiento
promedio observada entre 2001-2007 de 5,8 por
ciento, 3,6 puntos porcentuales se explicaron por
factores domésticos y con los reportados por Aquino
y Espino* (2013) quienes encuentran que el 25 por
ciento de la volatilidad de la inversion se explica por
cambios no anticipados en los precios de las expor-
taciones.

Estos resultados muestran que si bien, los térmi-
nos de intercambio han jugado un rol importante
en la dindmica del crecimiento del PBI en las tres
economias analizadas, en el caso del Perti y Chile,
las ganancias de productividad domésticas han sido
mucho mds importantes en la explicaciéon de la PTF
que la evolucién de los términos de intercambio. En
ese sentido, si se sostienen estas ganancias de pro-
ductividad, no deberiamos esperar una reduccién
substancial en la tasa de crecimiento del PBI en eco-
nomias como el Pera y Chile, ya que las ganancias de
productividad alcanzadas permitirian que la inver-
sién privada se re direccione a otros sectores de la
economia, que serfan atractivos ante una menor ren-
tabilidad de los sectores orientados a la exportacion
de commodities. Politicas publicas orientadas a acele-
rar estas ganancias de productividad podrian reducir
significativamente el efecto negativo de menores
términos de intercambio en la tasa de crecimiento
de largo plazo del PBI en estas economias.

3 Ver Castillo y Salas (2012), “Los términos de intercambio como
impulsores de fluctuaciones en economias en desarrollo: estudio
empirico. Premio Rodrigo Gémez, 2010, CEMLA.

4 Aquinoy Espino (2013), “Terms of Trade and Current Account Fluc-
tuations: a Vector Autoregression Approach”, DT. N° 2013-008, Banco
Central de Reserva del Per(.

I Productividad total de factores:
Chile, México y Peru
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