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PRESENTACION
 

En septiembre de 1989, la Facultad de Ciencias Econ6micas y
Administrativas de la Pontificia Universidad Cat6lica de Chile, suscribi6 un 
Convenio de Cooperaci6n con ]a Agencia de los Estados Unidos para el
Desarrollo Internacional USAID, en Administraci6n de Recursos Humanos 
y Economfa del Trabajo. 

El principal objefivo de este Convenio fue contribuir a la modernizaci6n de
las pricticas de relaciones humanas de las compalfas en Chile, at trav6s de la 
promoci6n de enfoques administrativos fundamentados en una "oricntaci6n 
hacia las personas", de modo de lograr una mayor productividad y
satisfacci6n laboral, una mayor capacidad de innovaci6n y un menor nivel de 
conflictos entre ]a administraci6n y los trabajadores. Estos resultados se 
pueden obtener dentro de un marco general que contribuya a la 
maximizaci6n de la eficiencia econ6mica. 

El tercer componente, de los cuatro en que fue estructurado el prograna,
tuvo por objetivo llenar un vacfo con respecto al conocimiento profundo de
]a administraci6n de recursos humanos y economfa laboral en Chile,
promoviendo un aumento de la cantidad y calidad de ]a investigaci6n que se 
estA realizando en estas ireas. 

La presente publicaci6n, titulada "Productividad, Salarics y Empleo en la 
Economfa Chilena: un Enfoque de Oferta Agregada", del Profesor Juar,
Eduardo Coeymans A. dcl Instituto de Economfa, es la primera publicaci6n 
que emana de una investigaci6n que el autor ha realizado en esta Area y el
segundo de varios otros informes publicados y por publicarse dentro de los 
objetivos del componente investigaci6n del Convcnio. 

Para el Decano que suscribe es motivo de mucha satisfacci6n poner el 
presente informe de investigaci6n, a disposici6n de los sectores empresarial 
y laboral, de las Autoridades de Gobiemo, de la comunidad acad6mica y del 
ptiblico en general. 

Juan Ignacio Varas C. 
Decano 
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1. INrROIDUCCI6N 

La evoluci6n de la economfa chilena durante las d6cadas de los 

secenta y ochenta atrajo la atenci6n de numerosos economistas debido a los 

grandes cambios de polftica que en ella se aplicaron, a los shocks externos 

que precipitaron las rccesiones de i975 y 1982 y a las polficas seguidas 

para csiabilizar y ajustar la economfa 1 . M~is recientcmcnte, las altas tasas 

de crecimiento observadas en los t6ltimos sicte atos se han usado como 

argumento a favor dc polfticas de libcralizaci6n como is aplicadas cn Chile. 

Dado el gran descipleo de trabajo y capital existentes a fines dc los 

ochenta, es intereswritc investigar qu. parte del crecimiento de los iltimos 

aflos debe considerarse c0mo recupCraci6n de la rccesi6n del 82, y qud parte 

puede ser signo de tin cambio real en ol potencial de crecimiento de la 

economfa a largo plazo. Estc trabajo trata de explicar el crecimiento dc la 

economfa chilena obsernado en las t6llimas d6cadas, para asf contribuir a un 

diagn6stico realista sobre so potencial de crecimiento en cl futuro. 

A diferencia de otros trabajos que han estudiado la evoluci6n de la 

economia desde un punto de vista macro de corto plazo, el presente estudio 

analiza su comporumiento dcsde una perspectiva de mis largo plazo. Por 

esto, su enroque es de oferta agregada. Sin embargo, los datos en cada 

momento del tiempo no reflejan situaciones de equilibrio observables en el 

mediano o largo plazo. Ellos son el resultado de fuerzas que actian en cl 

corto, mediano y largo plazo. Es por eso que el estudio trata de aislar los 

Ver por ejemplo, Corbo, V. (1985); Corbo, V. y A. Solimano (1991); 
De La Cuadra, S. y Hachette, D. (1987); Edwards, S. y Cox Edwards, A. 
(1987); Fontaine. 1. A. (1989); Harbergcr, A. C. (1982); Harberger, A. 
C. (1985); Ramos, J. (1984); Zahler, R. (1983). 
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factores que inciden en el ciclo dc otros que tienen una influencia mAs 
permanente, sicmpre dentro de un enfoque de oferta. Al hacerlo, el ejercicio 
permite descubrir ]a incidencia de los factores cfclicos en el desempefno de la 

economfa a largo plazo. 

Para el anAlisis se especifica y estima un modelo estructural de 
oferta agregada, donde ]a tecnologfa y el mercado del trabajo tienen un papel 
central. Las preguntas especfficas mis importantes que se pretende contestar 
son: a) Icudles son los factores mAs importantes que explican la evoluci6n 
del producto, del empleo y salarios en la economfa chilena?; b) Zcuil es ]a 
inciu._,Cia que han tenido o pueden tener los shocks extemos en la evoluci6n 

del sector real, especificamente en ]a evoluci6n del producto, empleo, 
desempleo y salarios?; c) Lqu6 restricciones importantes existen para el 

desarrollo de la economfa chilena en el futuro?. 

En este artfculo se presentard la estructura del modelo, los 
resultados de su estimaci6n y tres simulaciones de "politica." La primera 

ilustrari los efectos sobre creciniento del producto, empleo, desempleo y 
salarios que se derivarfan de un aumento de ]a tasa de inversi6n cuando el 
progreso t6cnico es ex6geno a la polftica. Considerando que en Iarealidad el 
progreso t6cnico puede ser end6geno, la segunda simulaci6n repite el 

ejercicio anterior bajo ese supuesto tecnol6gico. La tercera mostrarS las 
consecuencias sobre las mismas variables de un relajamiento de las 
restricciones extemas de ]a economia qu, se podria derivar, por ejemplo, de 
un alza en los t6rminos de intercambio, de una cafda en la tasa de inter6s o 

de una apertura de la economfa. 
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2. L . ESTRLCTUA DE.L MODELO 

El modelo presentado es el bloque de oferta de tin modelo macro 
completo de ]a economia2. Algunas variables que cn ese modelo macro son 
cnd6gcnas aquf son cx6genas. A pcsar de su simpleza, cl modelo que 
reportamos permite contestar las preguntas planteadas. Su estructura general 
es la siguicnte. El producto estd determinado por una "funci6n de 
producci6n agregada" que relaciona producto agregado con capital, cmplco 
contratado y tecnologfa. Esta tiltima es cnd6gena al sistema e incorpora 
efectos de cambios tccnol6gicos propiamente tales, de cambios en Ia 
composici6n dcl producto agregado y de utilizaci6n de los factores 
productivos. El capital es determinado por ]a tasa de ex6gena de ahorro y el 
stock del perfodo anteior3 . El empleo es determinado por una demanda por 
trabajo que se deriva de la funci6n de producci6n y que considera costos de 
ajuste. Dada una oferta ex6gena de trabajo, el sistema determina la tasa de 
desempleo y dsta, a su vez, afecta a la evoluci6n de los salarios a travds de 
una ecuaci6n de Phillips aumentada. 

2.1. La Funci6n Agregada de Producci6n 

Una caracterfstica distintiva del modelo es la forma de modelar la 
tccnologfa. El enfoquc tecnol6gico adoptado es el de productividad end6gena 
de Mundlak y que fuera utilizado por 61 y sus asociados, Cavallo, Domenech 

2. Cucymans, J. E. y Larrafn, G. (1991). 

En el modelo macro completo el ahorro es cnd6geno; sin embargo, el
considerarlo ex6geno en este artfculo no tiene un costo significativo 
con respecto a las preguntas planteadas. 

3 
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y Coeymans4. Bfsicamente los pard1meLros de la funci6n de producci6n 

dependen del estado del sistema. 

2.1.1. Coexistencia tecnol6gicay seleccidn defunciones de produccidn 

En el andlisis tradicional, cuando un mismo producto puede ser 

generado por m~is de una funci6n de producci6n, se usan como m~ximo dos 

tecnologfas o funciones de producci6n al mismo tiempo. Pero la mera 

existencia de muchos bienes en el mundo real implica que de hecho cstn 

coexistiendo muchas tecnologfas, a] menos una para cada bien o servicio. 

Es por esto qtie aunque existiera una 6nica funci6n de producci6n para cada 

bien o servicio (o sector), se prescn.arfa el fen6meno de coexistencia 

tecnol6gica: al menos una funci6n de producci6n para cada bien o servicio. 

La coexistencia no s6lo se da porque existen muchos bienes sino tambi6n 

porque en la producci6n de un mismo bien pueden coexistir diversas 

funciones de producci6n. La falta de especializaci6n tecnol6gica para 

producir un determinado bien o servicio se explica por mtltiples razones. 

Se icquiere tiempo para depreciar una tecnologfa o para que no sea rentable 

producir tn bien. La presencia de costos fijos alarga e.stos tiempos. Los 

precios relativos son fluctuantes y hay riesgos de especializaci6n completa 

en una sola funci6n de producci6n. La introducci6n de nuevas tectiologfas 

muchas veces requiere de capital, lo cual no es instant.neo. Vernos en 

consecuencia que la coexistoncia tocnol6gica o de funciones de producci6n es 

un fen6meno demasiado real para ser ignorado en los anilisis agregados o 

macroecon6micos. 

Ver Mundlak y Cavallo, (1982); Mundlak, Cavallo y Domenech 
(1989); Coeymans (1990); Coeymans y Mundlak (1992, ab). 
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A nivel de cada firma que produce varios bienes y que opera con 
muchas funcioncs de producci6n, lo anterior significa qiue el problema de 
minimizaci6n de costos consiste no s61o en determinar las canfidades de 
factores que se estardn empleando, como postula la teorfa tradicional, sino 
tambi6n en determinar simultfneamente el conjunto de tecnologfas o 

funciones de producci6n que se estarfn efectivamente utilizando y el grado 
en usar.i unaque se cada de clas. Asf, la firma debe determinar 

simultineamente ]a composici6n de bienes y servicios y la composici6n de 
funciones de producci6n para producir cada producto y el grado en que se va 
a utilizar cada funci6n. A nivel total de la economfa, la "funci6n de 
producci6n agregada" depende de la composici6n de bienes y servicios, la 
cual se determina conjuntamente con el nivel de utilizaci6n de los factores 

productivos. 

Existe una dimensi6n adicional del problema. El conjunto 
disponible de tecnologfas o funciones de producci6n utilizables o 
implementables se va expandiendo a trav6s del tiempo (por ejemplo, por 
aparici6n dc nuevos productos). Este proceso no es ex6geno al sistema ni 
sucede a tasa constante. Si, como es lo esperado en condiciones normales, a 
medida que pasa el tiempo va aumentandc, ]a cantidad de capital sobre 
trabajo, se tender, a una disminuci6n en las Lasas de rentabilidad. Si los 
empresarios controlan el proceso de creaci6n y difusi6n tecnol6gica -nuevas 

tecnologfas o adopci6n dc tecnologfas ya creadas-, el cambio tdcnico tenderd 

evitar la cafda de las tasas de rentabilidad. En ]a medida que el progreso 

t6cnico dependa de las decisiones de las firmas, se buscarA no perjudicar sus 
rentabilidades, generindose un sesgo del progreso t6cnico en contra dcl 
trabajo. En el caso de parses en desarrol!o pueden haber restricciones a ]a 

operaci6n de esta tendencia. 
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Es posible postular quc la selecci6n tecnol6gica, dado un conjunto 

de funciones de producci6n, depende de un conjunto de variables econ6micas 

o de estado que Ilamaremos Z. Estas representan las restricciones quc 

enfrenta la firma al seleccionar el conjunto 6ptimo de funciones de 

producci6n. Por otro lado, existen variables quc determinan la expansi6n 

del conjunto de funciones de producci6n. Tambidn las incluiremos en Z 

(por ejemplo, capital humano, el cual permite captar nuevas tecnologfas). 

La producci6n agregada depende en consecuencia no s6lo de capital 

y trabajo (u oLros insumos), sino que ademAs de Z, quo representa el hecho 

de estar seleccionando distintos conjuntos de funciones de producci6n. Se 

puede supuncr quo la funcirn de producci6n tiene la concavidad est'Andar 

-requerida y supesta usualmente por la teoria- pero para un vector dado Z. 

La relaci6n entre productividad agregada y raz6n capital trabajo, sin 

embargo, no tiene por qu6 tener la forma o concavidad requerida por la teorfa 

cuando el vector Z estA variando y no es incluido en la funci6n. En otras 

palabras se debe especificar y estimar la funci6n Y=f(K,L,Z) y no la funci6n 

Y= h(K,L), quo es la quo normalmente se estima. Esta tiltima iene errores 

de especificaci6n que explican los fracasos para encontrar funciones de 

producci6n con la concavidad requerida por la teorfa tradicional en los 

trabajos con series de tiempo. En ese caso, los "puntos" observados en los 

ejes raz6n producto medio del trabajo y raz6n capital-producto corresponden 

a distintas funciones de producci6n, cada una para un determinado vector Z. 

Los cambios de precios relativos de factores generan cambios en las 

funciones de producci6n seleccionadas. En el largo plazo las razones capital 

producto se debieran mover en la misma dirocci6n "como si" existiera la 

funci6n de producci6n "bien comportada". Sin embargo, los cambios on 

otras variables incluidas en Z, distintas a precios de factores, no 
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neccsariamente generan este resullado. Si se excluyc el cfecto de estas 

variables Z de la cxplicaci6n del producto agregado, es posible confundir un 

determinado curso de la economfa a travds de distintas funciones de 

producci6n, cada una para un Z dado, con una funci6n "mal comportada", 

por ejemplo, una con rctornos crecientes. El Grifico 4, cuyos ejes son la 

productividad media del trabajo (y)y la raz6n capital trabajo (k), ilustra esta 

posibilidad, donde ]a economia transita a travds de los puntos A, B, C. 

GRAFICO 1 

yA 

C 

A 

k 

Cuando por problema; de medici6n no se puede medir todo tipo de 

capital (por ejemplo, capital de trabajo), o no hay medidas sobre su 

utilizaci6n, o cuando no se puede medir directamente el grado de utilizaci6n 

del trabajo, debiera incluirse en el vector Z los efectos de estas variables 

omitidas. La incorporaci6n de estos efectos puede seguir el enfoque de forma 

reducida. Fsto justifica la inclusi6n en Z de Variables que afectan la 

utilizaci6n de los factores. Si esta utili:aci6n depende de variables de 



8 

demanda, el enfoque implica incluir variables de demanda en la "funcifn de 

producci6n agregada", o mejor dicho "relaci6n entre producto(s) e insumos." 

Asf, este enfoque tiene su "ancla" en el lado de la oferta, pero no 

necesariamente desconoce los efectos que pueden tener en la productividad 

los cambios en la demanda. 

2.1.2. Las Variablesde Estado 

En Cocymans y Mundlak (1992a) el enfoque fue aplicado con 6xito 

a nivel de c.uatro sectores -agricultura, minerfa, manufactura y servicios­

usando variables de estado (Z) clasificables en cinco categorfas: a) variables 

que resumen informaci6n sobre los precios; b) variables que reflejan 

restricciones a la implementaci6n de determinadas funciones de producci6n 

debido a que afectan la utilizaci6n de factores (por ejemplo, restricci6n 

externa); c) variables que representan restricciones o efectos sectoriales 

especificos (por ejemplo, reforma agraria); d) variables de expectativas; e) 

variables que representan progreso tecnol6gico. 

Al usar datos agregados para toda la economfa, es diffcil captar la 

incidencia de los precios en el proce.so de selecci6n tecnol6gica salvo que se 

use un vector bastante completo de ellos. Esto dltimo no es posible debido 

a los grados de libertad disponibles. Tampoco deben incluirse en el andlisis 

agregado variables que son importantes s6lo a nivel sectorial, tal como la 

reforma agraria, la cual result6 muy importante en el anlisis del sector 

agrfcola. 

En el anlisis empirico con los datos agregados se incluirAn 

variables Z, cuyos efectos son lo suficientemente importantes a nivel de 

todos, o la mayorfa, de los sectores que permiten captar empiricamente su 

http:proce.so
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incidencia en ]a evoluci6n del producto agregado. Este es el caso de la 
restricci6n esperada para realizar imporaciones, medida comno la raz6n entre 
las importaciones mtximas que sc podrfan realizar (dados el nivel inicial de 
reservas, la evoluci6n esperada de las exportaciories, los t6rminos de 
intercambio, los servicios financieros y los flujos netos esperados de 
capitales) y el producto del perfodo anterior. Esta variable refleja al mismo 
tiempo las rcstricciones de demanda sobre ]a utilizaci6n del capital y trabajo 
y resume informaci6n sobre el nivel esperado de actividad, Iocual afecta el 
procese de seleccidn de la funciones de producci6n a utiliza .En efecto, r'­
del 90% de las recesiones y tambi6. los mis importantes, han sido 
detonadas por crisis cxtormas (Cort6s y de la Cuadra, 1984, y Cort6s, 1984). 
Tambi6n las fueres recuperaciones despu6s de eslas recesiones pueden ser 
explicadas en gran parte por mejoras en las condiciones extornas. La 
experiencia hist6rica sobre los detonantes de ls recesiones permiten SUpolner 
que condiciones extemas favorables contribuyen a alejar los temores de 
recesione,; de ]a magnitud de las habicas on Chile y crean un clima de 
corfianza que estimula a realizar gastos no s6lo en capital fijo sino que 
ademAs en otros rubros que clevan Iaproductividad de los recursos: gastos en 
entrenainiento de personal, en penetraci6n de nuevos mercados, desarrollo de 
nuevos productos, cambios en la organizaci6n de la producci6n, 
especializaci6n en productos que usan tecnologfas mds productivas, etc. 

Sobre la inclusi6n de una variable de demanda dentro de un enfoque 
de oferta debe tenerse presente que los datos de capital y trabajo disponibles 
miden stocks instalados y empleo contratado respectivamente y no los 
servicios de estos factores. La inclusi6n de la restricci6n externa, entonces, 
e puede interpretar como un corrector dc un problema de omisi6n de 

variables (las tasas de utilizaci6n). La correcci6n cs del tipo de forma 
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reducida: en vez de introducir directamente mediciones ad hoc de utilizaci6. 

de factores, se incorpora una variable que se sabe afectari indirectamente a la 

utilizaci6n. 

La restricci6n a las importaciones tambi6n refleja efectos asociados 

a grandes cambios en la estructura productiva que ocurren durante el ciclo. 

Cuando hay una recesi6n los sectores que se ven mayormente afectados son 

las manufacturas y servicios. Los sectores primarios tienden a ser mis 

independientes del ciclo. Por esta raz6n, en las recesiones del 75 y 82 caen 

las participaciones en el producto de manufacturas y servicios y crecen las de 

los sectores primarios, agricultura y minerfa. Lo contrario sucede cuando la 

economfa se recupera. Los cambios en ]a composici6n del producto 

implican un cambio en ]a funci6n agregada de producci6n que va a estar 

asociado al detonante principal de dichas recesiones. Otros argumentos que 

justifican su inclusi6n pueden verse en Coeymans (1990) y Coeymans y 

Mundlak, (1992a,b). 

La expansi6n del conjunto de funciones de producci6n o progreso 

tecnol6gico es lo mds dificil de representar en el andlisis empfrico. 

Siguiendo a Mundlak y Hellinghausen (1982), la expansi6n tecnol6gica se 

relaciona a una medida de la riqueza, pero no s6lo la fYsica sino que tambi6n 

la financiera, humana e insfitucional. Parses pobres en un sentido amplio, 

no tienen la capacidad de copiar, adaptar ni menos crear tecriologias. Los 

problemas de medici6n de la riqueza en un sentido amplio son muy diffciles 

de abordar, especialmente ]a medici6n del capital humano e institucional. 

Debe tenerse presente que el capital humano comprende procesos de 

aprendizaje en el trabajo, experiencia, etc. y no s6lo educaci6n formal. Esto 

s6lo dificulta ain mEds el problema de medici6n. 
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Una forma de abordar este problema dc nicdici6n de ]a riqueza es 
usar ]a funci6n invcrsa dc productividad agregada. Si 

Y =K 
= f ,Z) 

donde K es riqueza total (fisica, financicra, humana e "institucional"), 

entonces: 

K ='r (Y Z)

L L
 

Si Z cstA constante, una medida de la riqueza total per cdpita es 
precisamente la productividad (Y/L). Dado que Z afecta al ciclo y la 
productivKdad observada, en trabajos empiricos previos se elige como proxi 
dc riqueza perc6pita al peak de la producividad 5. Si hay un cambio t6cnico 
se va a reflejar en la mixima productividad lograda. El nivel alcanzado por 
]a funci6n de producci6n agregacla ante una expansi6n en el conjunto de 
funciones de producci6n no Cs (en general) reversible. Las mejoras de 
productividad no se pierden, se acumulan. En trabajos empfricos 
(Ceeymans y Mundlak, 1992 a,b), para no iniroducir correlaci6n espuria y 
para evitar contaminar la medici6n de productividad de largo plazo con 
fluctuaciones cfclicas se ha usado un promedio m6vil de tres afios del peak 
rezagado, y en el denominador se ha reemplazado empleo por poblaci6n. 

Ver Mundlak, Y. y Hcllinghausen, (1982) y Mundlak, (1988). 5 
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2.1.3. 	 Forma de aplicaremptricamente el enfoque de productividad 

endgena 

Para identificar la funci6n de producci6n dado Z se necesita que 

parte de la variaci6n de la raz6n capital trabajo sea independiente de Z. 

Como en teorfa Z afecta no s6lo el conjunto de fuzciones de producci6n que 

se estarfn usando sino que tambi6n a la contratai6n de insumos, la 

identificaci6n es posible gracias a que )a cantidades de insumos no son en 

todo momento iguales a las 6ptimas; en otras palabras, los errores entre los 

insumos 6ptimos y los efectivos significan que se puede observar 

variaciones a lo largo de una misma funci6n de producci6n. 

La aplicaci6n empfrica del enfoque anterior se puede resumir en una 

funci6n aparcntemente similar a una Cobb-Douglas en que los parrmetros 

son variables y dependen de Z. Para simplificar la exposici6n suponemos ia 

existencia de una sola variable Z: 

(1) 	 In(Y)- A+B n(lK 

(2) 	 A = roo + 7tol lnZ + u0 

(3) 	 B = t10 +7 11TnZ +ul 

Tanto A como B pueden tener tdrminos cuadrdticos de Z, o 

interacciones entre ellos cuando hay mi.s de un Z. La funci6n (1) se puede 

reescribir como: 
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(4) In (y) = 7EG0 +71011InZ + (TE0. nlI nZ) In ( )+ [u0 + ul IIn (K,] 

Cuando el niimero dc variables del vector Z es pequeflo y hay 
suficientes observaciones, ]a ecuaci6n (4) se puede estimar directamente 

como: 

(5) Kn(Ln(Y) =1 +B2Jn+ 83 (nZ) ln()+ 84 In ()+ o 

donde,
 

81 =no0
 

132 =I0 1
 

B3 =7411
 

134 = 7110
 

co =uo+uI In(K)
 

Dada la correichi6,a entre o y In (K/L) es conveniente estimar la 
ecuaci6n (4) con m6todos de ecuaciones simultAneas. Por otro lado, puesto 
que la varianza de co depende de In (K/L) tambi6n se deberia corregir por 

heterocedasicidad. 

Cuando el nimero de Z's es muy grande, !a expresi6n (4) implica 
una gran p6rdida de grados de libertad. Por ejemplo, tres variables Z 
suponen estimar una ecuaci6n de ocho parimetros cuando cada variable del 
vector Z entra s6Io en forma lineal. 

Una manera de ganar mis informaci6n para estimar la "funci6n de 
producci6n" es usar las condiciones de primer orden de minimizaci6n de 
costos. En competencia esto implica que la elasticidad de producci6n 
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((a1nY/L)/9In(K/L) = B) tiende a ser igual a la participaci6n del capital en el 

valor del producto (SK). Usando esta condici6n, sc estima la ecuaci6n (3) 

reemplazando B por los valores observados de la participaci6n del capital 

(SK) y, posteriormente, su valor estimado (AK) es introducido en la ecuaci6n 

(1)en vez de B, procedidndose a estimar esta filtima ecuaci6n para encontrar 

los pardmetros de la funci6n A. En consecuencia, el sistema a estimar es el 

siguiente: 

(6) Sk =RIO +1tll lnZ +ul 

(7) In(V = OO+TO1 InZ + k In( + u 

donde K corresponde al stock de capital existente al inicio de cada afto (o 

fines del aflo anterior). 

Este sisterna no adolece de hoterocedasticidad a prioriporque se 

supone implicitamrnte que la clasticidad de producci6n es igual a la palte 

sistemdtica de Sk,existiendo discrepancias aleatorias entre Sk y la elasticidad 

de producci6n. 

Este procedimiento de "dos etapas" no implica sesgo. Sin 

embargo, dada la ,osible covarianza entre los errores uo y ul, es 

conveniente estimar el sistema (6) y (7) en forma simultinea. 

Hasta ahora se ha supuesto que la participaci6n del capital no 

depende de la raz6n producto capital, en otras palabras, la elasticidad de 

sustituci6n entre capital y trabajo es igual a uno. Para una verificaci6n 

empfrica de esta restricci6n se puede estimar ]a ecuaci6n (6) incorporando 

adicionalmente ln(K/L). 

(6') Sk = R1O + i11inZ + Rlkb(K/L) + Ul 
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Si no se hace ningtin ajustc a ]a especificaci6n de ]a ecuaci6n (7), 
es fAcil demostrar que la elasticidad dc producci6n cn este caso no podrA ser 
igual a la participaci6n del capital en cl producto. Para evitar esto conviene 
transformar la ecuaci6n (7), estimindose vezen de ella a la siguiente 

ecuaci6n: 

A K(T) In ( )=n. 0 +t11nZ+[Sk .(l/ 2 )tIk ln(K/L)] ln(1:)+u 0 

En este caso la pendiente de la ecuaci6n (1), ser,: 

A 

B = (Sk - (1/2) nIk In(K/L)l 

A 

La derivada de la ecuaci6n (7') respecto a in(K/L) es igual a Sk, 1o 

que muestra que no hay discrepancia sistemtica entre la elasticidad de 
producci6n estimada y ]a participaci6n del capital. En consecuencia, cl 

sistema de producci6n estard compuesto po~r las ccuaciones (6) y (7'). 
En el mundo real pueden existir distorsiones entre el valor del 

producto marginal de un factor y su costo marginal, lo cual implicarfa que 
la elasticidad de producci6n de un factor erfa distinta a su participaci6n en el 
valor del producto. Para verificar la existencia de una discrepancia 

sistem'tica entre ]a elasticidad de producci6n y la participaci6n del capital 
que pudiera depender de una variable D cualquiera, es posible estimar un 

sistema en que se reemplaza la ecuaci6n (7') por: 

(8) In(y)=noo + rOl lnZ + [ k.(/)tkt(!) D]I(K-)+ 
(8) in - (l/2)it~ ln(KIL)-nrj K)+ 
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En este caso so cumple quo la elasticidad de producci6n respecto al 

capital es: 

aln(Y/L) = (9) Dln(K/L) 
_A 

Sk -TDD 

Se pucde hacer un test do la hip6tesis nula de quo 7tD es 0. Si se 

rechaza la hip6tcsis nula, se acepta quo hay una distorsi6n sistemdtica en el 

mercado do factores. 

2.2. La Demanda por Trabajo 

La condici6n do equilibrio en la contrataci6n do factorcs en 

mercados competiwivos es quo la tasa do remuneraci6n al trabajo sea igual al 

valor del producto marginal del trabajo. Este debe excluir los impuestos 

indirectos marginales, donde la tasa marginal do impuestos es igual a la tasa 

media. Por lo tanto: 

(10 .~. =~, Y(I-T)(1O) w =P MLD 
aL 

donde, 

w = tasa nominal de remuncraci6n al trabajo (incluyendo 

soguridad social) 

T = tasa media do impuestos indirectos netos 

P = precio del valor agregado (deflactor del PGB) 
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El supuesto de rctornos constantes a escala implica quc la 

condici6n anterior se puede escribir corno: 

(11) P El Y (I-T) 

donde, 

El = clasticidad de producci6n del trabajo. 

Por lo tanto, ]a condici6n de equilibrio en la contrataci6n de trabajo 

se puede escribir como: 

L=P El Y (I-T)(12) 

Usando el estimador de E, = A1-Sk, la condici6n de equilibrio en la 

contrataci6n de trabajo queda: 

A 

(13) LP (ISk)Y(I-T) 
w 

En logaritmos naturales, )a ecuaci6n (13) se puede escribir como: 

InL = (I(14) In~l Ak ) + In {Y (I-)- In (P) 

Si no hay costos de ajuste en el emplco, la ecuaci6n (14) mfs un 

tdrmino estocAstico v representa la demanda por trabajo: 
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(15) InL= In (I -Sk +In( -T)}-In( )+V 

N6tese que en la ecuaci6n (15) podrA existir una discrepancia de 

naturaleza estocAstica cntre la elasticidad dc producci6n del factor y su 

participaci6n en cl producto. Esta expresi6n (15) ha sido usada con dxito a 

nivel de cuatro sectores en que ha dividido ]a economfa chilena en 

Coeymans (1990). 

En el caso en que exista una distorsi6n sistemfdica entre elasticidad 

de produccidn y participaci6n de cada factor (Ek v 9k), o sea, que exista cl 

t6rmino nDD de la ecuaci6n (8), la demanda por trabajo sigue siendo ]a 

ecuaci6n (15) ya que el equilibrio al cual tiende la economfa incluye Ia 

distorsi6n sistemfStica. 

Una variante adicional para modelar la demanda po trabajo consiste 

en interpretar a la ecuaci6n (12) (o la (13)) como el valor deseado o de largo 

plazo del empleo, hacia el cual tiende el empleo en cada perfodo. Se supone 

que hay costos de ajuste que i .,iden alcanzar en cada perfudo el valor 

descado de empIeo. Si el valor deseado del trabajo es el que iguala el valor 

del producto marginal con el costo marginal del trabajo, el hecho que el 

valor deseado del empleo sea diferente al efectivo, pero que el segundo 

converja al primero, significa que existe una distorsi6n entre participaci6n 

en el producto y elasticidad de producci6n del factor, pero esta distorsi6n 

tiende a desaparecer con el tiempo. Debe notarse que esta distorsi6n es 

sistemritica (tiene una parte determinfstica) y no estoctstica, pero no 

permanece en el largo plazo ya que el empleo efectivo converge al deseado 

y, en esa misma medida, la participaci6n efectiva del capital tenderA a 9k. 

Distinto es el tipo de distorsi6n anotada mis arriba, representada por el 
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tdrmino nDD de la ccuaci6n (8), la cual es sistem~tica y no desaparece en el 
largo plazo (a menos que las variables del vector D converjan a cero). 

El cambio en el cmpleo en cada perfodo serA el resultado de los 
efectos que ticnen las variables en el corto plazo o "dindrmica de corto plazo" 
y de la diferencia entre el mplco descado y el existente en el perfodo 
anterior. Mientras mayor sea esta diferencia, mayor ser6 el efecto sobre la 
contrataci6n de trabajo proveniente de esta fuente. La demanda por trabajo, 
en logaritmos naturales, se puede escribir como: 

i--n i=p
(16) lnLt-InLt.I = a + 3i (lnLt. i - InLt.i. 1) + Y yj [InYt-i(1-Tt-i) ­

i=l i=O 
i=r 

lnYt-i.1 (1-Tt.i.)] + ,S" 5i[In(wt-i/Pti) ­
i=0 

ln(wt.i-l]Pt-i-l)] + Xdt + ut 

donde, 

S [I Skt+lnt(1-Tt) - ln(F - In t-I 

ut = tdrmino estocAstico bien comportado (Eu t = 0; Euu'= o2 I). 

Dada la tendencia del empleo a converger a su valor deseado, el 
par,"metro 2.debe ser positivo. Si los costos de ajuste son despreciables, X 
debe ser uno y los demis parAmetros, cero. En ausencia de distorsi6n 
sistemrdca y en condiciones compeitivas, esto querrfa decir que siempre la 
discrepancia entre valor producto marginal y costo medio del trabajo ser, 
s61o de naturaleza estoc~sica bien comportada. Un valor de Xcercano a cero 
significa que hay altos costos de ajuste. Eventualmente, X puede ser 
variable y depender de variables econ6micas, pero por ahora se supondrd que 

es constante. 



20 

La longitud de los rezagos de la v-*"'ble dependiente y de las 

explicativas son determinadas empfricamente. 

Debe notarse que este enfoque de la demanda por trabajo tambi6n se 

puede aplicar con una distorsi6n sistemitica entre valor de la productividad 

marginal y costo medio del trabajo (w). En este caso, la demanda por 

trabajo sigue siendo la ecuaci6n (16) pero 9k serS la participaci6n a la cual 

converge la participaci6n efectiva y 6sta diferirA de Ek en forma permanente. 

2.3. La Determinaci6n de la Tasa de Salarios 

La tasa de salarios sigue el enfoque de una curva de Phillips 

aumentada, donde los salarios nominales son determinados por la trayectoria 

de la inflaci6n y por una funci6n de la tasa dc desempleo. Tambi6n s 

incluye el cambio en esta tasa. 

Las tasas de inflaci6n y do desempleo son los principales 

en quo incluye laargumentos de la ecuaci6n de salarios. El modo se 

inflaci6n on la ecuaci6n de salarios depender, do los supuestos sobre la 

institucionalidad laboral y, muy especialmente, sobre el tipo de contratos 

La treuencia do los contratos es uno de los elementos missalariales. 


importantes quo debiera afectar a la especificaci6n dc la ecuaci6n de salarios.
 

En un caso lIfmite, si los contratos se revisan diariamente, en la ecuaci6n
 

s6lo debiera incluirse !a inflaci6n del perfodo; sin ilusi6n monctaria, el
 

coeficiente de ]a variable inflaci6n debiera ser uno. El hecho de quo los 

contratos no se revisen continuamente implica quo la inflaci6n pasada es 

relevante. 

La determinaci6n dc los salarios mediante una ecuaci6n especffica, 

en vez dc usar una condici6n de equilibrio entre oferta y demanda por 
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trabajo, refleja el supuesto de la existencia de rigideces salariales en el corto 

plazo. Estas rigideces son transitorias, ya que en el largo plazo los salarios 

son flexibles. 

En una economia en que el cambio de la tasa de salarios nominales 

responde al desempleo, un aumento de la demanda por trabajo implica una 

cafda inicial del desempleo y un aumento de ]a tasa de saladios que tiende a 

frenar el aumento inicial del empleo. Si la magnitud del efecto del 

desempleo sobre los salarios es muy grande, las tasas de cambio de ios 

salarios y el empleo convergen mis rApidamente a las que existirfan en un 

modelo con equilibrio entre oferta y demanda por trabajo y pleno empleo. 

Por otto lado, si ]a respuesta al desempleo es nula, el modelo 'nverge a 

uno con salarios rfgidos. Basi con que exista una mfnima respuesta de la 

tasa de salarios respecto al desempleo para que se pueda considerar a los 

salarios como flexibles en el largo plazo. Si hay la mis mfnima respuesta 

de los salarios al desempleo, el equilibrio de largo plazo de la economfa scrA 

uno con un menores niveles de empleo y salarios que en el caso con pleno 

empleo, pero con iguales tasas de crecimiento de estas variables. 

La principal diferencia entre un modelo con ecuaci6n de salarios y 

uno con equilibrio de pleno empleo, aparte de que el primero no converge a 

pleno empleo, radica en ]a dinAmica de corto plazo o de transici6n. En 

efecto, si se desplaza la demanda por trabajo debido, por ejemplo, a un 

aumento ex6geno de la productividad (desplazamiento de la funci6n de 
producci6n) se genera un cambio en el empleo mayor en el corto que en el 

largo plazo. El rev6s de la medalla es que cl cambio de la tasa de salarios es 

mayor en el largo que en ei corto plazo. 

L.a especificaci6n de la ecuaci6n se verA afectada por la importancia 

que tengan los contratos basados en inflaci6n pasada o en inflaci6n esperada. 
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Si todos los trabajadores tuvieran un mismo tipo de contrato, la inclusi6n 

de la inflaci6n se podrfa hacer en una forma te6rica rigurosa. Desde el punto 

de vista empfrico, sin embargo, hay serios problemas para obtener una 

espccificaci6n rigurosa poique en el mercado agregado de trabajo coexisten 

diversos tipos de contratos, de distintas fechas y duraciones. El problema es 

ain m6s complejo porque los contratos pueden cambiar antes de la fecha de 

su expiraci6n si varfan las condiciones econ6micas. En el caso especifico 

de la economfa chilena, la existencia de polfticas de ingreso y reajustes del 

gobierno y sus posibles efectos en el resto de la economfa pueden complicar 

todavia mAs el modelamiento de los salarios. 

Usando el mismo enfoque aplicado en Cocymans (1986) y (1990), 

se ha supuesto la existencia de cuatro tipos de trabajadores con diferentes 

tipos de contratos. El primer grupo tiene contratos con reajuste segdn 

inflaci6n pasada. Para este tipo de trabaJadores, si no cambian las 

condiciones reales, su.s salarios se reajustarin seg-6n ]a inflaci6n del perfodo 

anterior. El segundo grupo de trabajadores tiene contratos con indexaci6n 

pricticamente continua. En este caso ]a intlaci6n del perfodo corriente es la 

relevante. El tercer grupo sigue de cerca los reajustes decretados por el 

gobierno. Respecto a este grupo, debe tenerse presente que la frecuencia y 

magnitud de estos reajustes no son necesariamente independientes de las 

con-liciones del mercado del trabajo. Lo ocurrido durante las grandes 

recesiones de los aflos 1975 y 1982 son ejemplo de ello. El cuarto grupo de 

trabajadores tiene contratos segdin inflaci6n esperada. Este grupo no debiera 

ser muy importante en el caso de la economfa chilena. 

Exceptuando este iltimo grupo, y considerando que se esidn usando 

datosanuales,en vez de mensuales o trimestrales como es el caso de otros 
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rabajos6 , los efectos de la inflaci6n sobre los salarios quedan reflejados en 
la incorporaci6n de las tasas anuales de inflaci6n del aflo t y t-1 en la 
ecuaci6n de salarios. Dado que estas tasas son entre promedios anuales tue 
precios, la inflaci6n entrc diciembre de t y diciembre de t-1 depende de las 
tasas anuales de t y t-1. Las ponderaciones de las tasas de inflaci6n son 
determinadns empfricamente al estimar ]a ccuaci6n de salarios. Estas 
debieran sumar uno si hay homogeneidad en precios de grado uno, es decir, 
si en el largo plazo el nivel de ]a inflaci6n no afecta a los salarios reales. 

En el caso de los trabajadores con contratos segtin inflaci6n 
esperada, el efecto de dsta es incoiporado a travds de la inclusi6n en la 
ecuaci6n de la mejor predicci6r, de inflaci6n que podrfan hacer los agentes 
involucrados en la negociaci6n. El uso de una variable instrumental para la 
iasa de inflaci6n sirve est- prop6sito y al mismo tiempo soluciona el 
posible problema de simultaneidad entre salarios e infiaci6n. El 
insIrimento utilizado es el valor estimado de una regresi6n auxiliar para 
inflaci6n. En este trabajo, esta regresi611 auxiliar incluye como v,--iables 
explicativas a los rezagos de inflaci6n, la tasa de variaci6n del dinero, la tasa 
de devaluaci6n del peso y dummies interactivas para el perfodo pre y post 
1975, las cuales permiten un carnbio en la estructura de la ecuaci6n entre 
dos perfodos bastante distintos en cuanto el grado de aperiura de la 
economfa. Cabe hacer notar, sin embargo, que los resultados obtenidos en 
la estimaci6n con variables instrumentales son similares a los obtenidos 

usando ]a inflaci6n del perfodo corriemte. 

Bajo el supuesto de homogeneidad en precios, ]a parte 
determinfstica de ]a ecuaci6n de salarios es la si uiente: 

Ver por ejemplo, CortAzar, (1983), Corbo, V. (1985). 6 
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(17) Anw=PI + P2 F(U)+P3 AU + pE 

dondc,
 

132 <0; P33<0; F>O
 

Alnw = Inwt - lnwt-.I
 

w = salario nominal (incluyendo costo seguridad social). 

U = tasa de desemplco.
A A 

l ) P t- I= diP +(1-d . 
A 
APt = tasa anual de inflaci6n en logaritmos = lnPt - inPt.I 

Pt = nivel de precios 

Si bien la variable dependiente de esta ecuaci6n es la tasa de cambio 

dc los salarios nominales, para efectos de estimaci6n y simulaci6n la 

ecuaci6n anterior se transform6 de tal forma quo la variable dependiente es el 

logaritmo natural del salario real, siendo dste igual al nominal dividido por
A 

el deflactor del PGB. Por lo tatito, restando la tasa de inflaci6n (P) a ambos 

lados de la ecuaci6n y uidenando, la ecuaci6n queda: 

Wt- l .Ewt F(U) + 03AU + -EPt(18) In()'=In(t-)+1I +2 

A 

Reemplazando pE por su definici6n e incluyendo variables 

durmniespara el perfodo de Allende y para 1974: 

w wt. _ A A 
t 

(19) In (-) = ln(j--)+131 + 2 F(U)+P 3 AU+(d-1)Pt +(-d) Pt-1 + 

dummies 
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Las dummies se deben a la gran turbulencia del perfodo de Allende 
(noviembre 1970 - septiembre 1973) y a los efectos de la abrupta 
liberalizaci6n de precios en el cuarto trimestre de 1973. En los primeros 
dos ailos de Allende los temores de .nacionalizaci6n de las empresas privadas 
le dicron un enorme poder de negociaci6n a los trabajadores. Esto debiera 
significar un aumento adicional de los salarios en los dos primeros aflos del 
gobierno do Allende, mayores a los dcterminados por la ecuaci6n sin 

dummies. 

Tres factores explican ]a inclusi6n de ]a dummy para 1973, para asf 
no sesgar los estimadores de los parmetros de ]a ecuaci6n. El primero es 
que ante la magnitud del salto de la .asa de inflaci6n 7, los pardmctros de la 
ecuaci6n de salarios, especialmente los de las tasas de inflaci6n, pueden 
cambiar significativamente. Tambidn, la forma do la ecuaci6n puede ser 
menos lineal de lo supuesto, lo cual es posible que produzca problemas 
cuando el rango de variaci6n de las variables explicativas es demasiado 
elevado. Segundo, una proporci6n muy aita de contratos y reajustes se 
hacfa a comienzos del aflo, ya que gobiernos, empresas y trabajadores no 
estaban acostumbrados a tan altas tasas de inflaci6n. En ese contexto, la 
aceleraci6n de la tasa de inflaci6n en 1973, con un gran componente 
. 'esperado, especialnente por la liberalizaci6n de precios a fines del afo (los 
precios casi se duplicaron en ei Oiltimo trimestre), no alcanz6 a ser 
incorporada en los contratos que determinaban los salarios de ese afilo en el 

El promedio anual del deflactor del preducto sat6 un 417,9% entre
1973 y 1972, en vez del 86,9% habido el afilo anterior. El cambio del
deflactor del consumo entre 1973 y 1972 fue 462.3% contra 81%
ocurrido entre 1972 y 1971. La liberalizaci6n de precios de fines del
afio 1973, una vez ya instalado el gobierno militar, contribuy6 a que
un componente importante de este salto fuera inesperado. 
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mismo grado que en otros aflos. Tercero, la tasa de inflaci6n oficial (la del 

INE) fue subestimada en 1973. Estos tres factores implican un efecto 

negativo sobre los srlarios en 1973, que no puede ser captado s'n la 

dummy. 

La climinaci6n de la observaci6n del aflo 1974 a travds de una 

dummy se explica por las siguientes razones. Primero, ]a elevada magnitud 

de la inflaci6n de ese aflo hace aplicable el primer argumento del pdtrrafo 

anterior. En efecto, el deflactor del producto muestra la tasa de cambio 

(entre promedios anuales) mds aim de toda la historia econ6mica de Chile 

(694,2%) 8. Segundo, la p~rdida de poder de negociaci6n al comienzo del 

gobierno militar por la rcpresi6n habida en ese aflo. Estas dos razones 

debieran significar una cafda de los salarios y un coeficiente negativo para la 

dummy. Esto, sin embargo, serfa correcto si los salarios eni1973 hubieran 

sido de equilibrio. Ellos no lo estaban debido a que una parte importante de 

la gran caida de los salarios en 1973 puede atribuirse a la tremenda sorpresa 

inflacionaria de ese aflo. Dado que la correcci6n del desequilibrio provocado 

por ]a cafda de los salarios en 1973 podrfa haber generado un aumento de los 

salarios en 1974, el sigkio para el coeficiente de la dummy 1974 es 

indefinido a priori9. 

8 	 El deflactor del consumo salt6 en 657,9%. 

9 	 Si este factor es el m6s importante, en vez de usar ]a dummy se podria 
haber incluido un trrmino explicito de correcci6n de desequilibrio en la 
ecuaci6n dc salarios. No se sigui6 esa alternativa debido a que la 
turbulencia de esos afios hace diffcil obtener una buena medici6n de tal 
desequilibrio. En efecto, sc carece de una estimaci6n satisfactoria de la 
elasticidad de producci6n del trabajo vigente en 1973, con la cual se 
podria haber comptado el descquilibrio gencrado ese ahio, ya que, para 
no sesgar ]a estimaci6n de los par6metros de ]a "funci6n agregada de 
producci6n", fuc necesario excluir el afho 1973 a trav6s de una dummy. 
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2.4. Otras Identidades y Resumen del Modelo 

2.4.1. Desemplco 

El desempleo en el modelo es end6geno. Este resulta de la 
diferencia entre oferta y demanda pot trabajo. La oferta de trabajo se supone 
ex6gena. Por lo tanto: 

L' - L 
(20) U= L-

LO 

La deterrninaci6n cnd6gena del desempleo implica que los salarios 
(que dependen del descmpleo del perfodo), el empleo (que depende de los 
salarios y del producto) y el producto (que depende del empleo) se 
determinan simultAneamente. 

2.4.2. Peak del producto medio 

Esta es la variable de estado que detcrmina la evoluci6n de largo 
plazo de la "funci6n de producci6n". Por las razones seflaladas mds arriba, 
a] igual que en Coeymans y Mundlak (1992 a, b), ]a variable de estado, 
denominada como PEAK, se define como el rezago de un promedio m6vil 
de tres perfodos del peak del producto per cdpita. Para su determinaci6n 
end6gena se usan las dos expresiones siguientes: 

(m m m)
 

(21) PEAKt (= I +yt- 2 
+Yt-3 

3 
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I t-I)Yt "Yt- + (yt -y m
(21y) 	 rn 

2 Yt-I 

donde: 

Y, = producto per c~pc;a (PGB en pesos d- 1977). 
m

Yt = 	 peak del producto per capita. 

2.4.3. 	 El stock de capitaly la inversidn 

El stock de capital se determina por una identidad: 

(22) 	 Kj = Kj-l(1 - dp,) + It 

donde,
 
Y, = stock de capital de diciembre de cada allo, en pesos de 1977.
 
dpt = tasa de depreciaci6n, ia cual toma los valores hist6ricos.
 
it = inversi6n bruta en capital fijo, en pesos de 1977. 

La invcrsi6n bruta en capital fijo es igual al ahorro menos el 

cambio (ex6geno) de inventarios. En este artfculo se supone quc el ahorro 

disponible para inversi6n es una proporci6n del producto. Por lo tanto: 

(23) 	 It =sYt 

2.4.4. 	 Reswnen de la estructuradel modelo 

El sistema dado por las ecuaciones (6), (8), (16), (19), (20), (21), 

(21F), (22) y (23) permite resolver end6genamente a las siguientes variables: 
A 	 mSk, Yt, 11, w/P, Ut, y tm,PEAK, Kt, It . 
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3. Los RX-SULTADOS DE LA EsniMAc16N DEL MODLO 

3.1. Estimaci6n de la Funci6n de Producci6n 

Las dos ecuaciones quc definen la funci6n de producci6n, ecs.(6) y 
(8), se estimaron conjuntamente por Mfnimos Cuadrados en 3 Etapas 
(MC3E) usando el paquete SAS/ETS. 

En la estimaci6n se parti6 primero con una forma general de ambas 
ecuaciones y postcriormente se sigui6 un proceso de simplificaci6n 
eliminando aquellos coeficientes que resuharon no significativos. Las 
variables de estado consideradas en ]a especificaci6n general, aparte de la 
raz6n capital trabajo, fueron la restricci6n externa (FEC), el rezago del 
promedio m6vil del peak del productoper cdpita (PEAK) y dummies para el 
perfodo de Allende. En la forma general se consider6 la existencia de una 
distorsi6n permanente entre participaci6n y elasticidad de producci6n del 
capital (o del trabajo) que podfa no ser constante y dcpcnder de las variables 
de estado. 

Despu6s del r-roceso de simplificaci6n, que no result6 muy 
importante, el modelo final muestra que la participaci6n del capital dentro 
del valor agregado (ec.(6')) depende de la raz6n capital trabajo, del peak y las 
dummies, pero no de ]a restricci6n extema, variable que si afecta el nivel de 
la productividad total (ec. (8)). 

Los resultados de las dos ecuaciones fueron: 
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Sk = 2.53 - .086 . In(Kt.1/LO - .0863 •PEAKt - 0.117 •Dum7l ­
(3.77) (-1.82) (-1.96) (-6.68) 

0.126 	 •Dum72 + 0.031. Dum73 
(-7.14) 	 (1.75)
 

R2
D-W = 1.70; = 0.832 

1n(Yt/Lt) = 	 -12.759 + 1.356. PEAKt + 0.641. FECt + 1.532. Dum7l + 
(-1.94) (2.32) (7.73) (6.59) 

1.633 	- Dum72 - 0.385 •Dum73 + [Skt - 0.298 + 
(7.02) (-1.65) 	 (3.36) 

.086* 	• ln(Kt.l/LO/21 - ln(Kt-l/Lt) 

D-W=1.71; R2 =,3.983
 

Los test t figuran entre pardntesis.
 
*coeficiente restringido entre ambas ecuaciones.
 

Los D-W son aqu6los de ia estimaci6n y muestran que no hay 

autocorrelaci6n. Los coeficientes de determinaci6n R2 corresponden a 

simulaciones dindmicas de todo el modelo, incluyendo la demanda por 

trabajo, la ecuaci6n de salarios y las identidades. 

Los efectos totales de cada variable de estado sobre el producto 

dados los niveles de capital y trabajo son medidos como semielasticidades 

para el promedio de la muestra. Estas semiclasticidades se presentan en el 

Cuadro 1. Como se esperaba a priori,las semiclasticidades respecto a FEC 

y PEAK son positivas. Tambi6n los signos de las semiclasticidades de las 

dummies para 1971 y 1972 estin acordes a lo espcrado. El resultado 

obtenido para la dnny 1973 muestra que los cambios sufridos por la 

funci6n agregada de produci6n fueron de tal naturaleza que su efecto neto 

sobre productividad fue prcticamente nulo. 

http:D-W=1.71
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CUADRO 1SEMIELASTICIDADES RESPECTO A VARIABLES DE ESTADO 

FEC PEAK )71 D72 D73 

0.641 0.267 0.050 0.048 0.004 

Los resultados de la segunda ecuaci6n revelan que existe una 
distorsi6n permanente entre la participaci6n del capital y su elasticidad de 
producci6n, aparte de aqu6lla generada por el ajuste parcial del empleo. 

Dada una participaci6n promedio del capital respecto a valor 
agregado (PGB menos tributaci6n a las importacioncs) durante los tiltimos 
treinta aflos de 0.55, ]a magnitud de la distorsi6n permanente (coeficiente 
0.298 dentro del pardntesis de la segunda ecuaci6n) revela que la elasticidad 
de producci6n permanentc del capital es dc alrededor de 0.25. Esta 
elasticidad de producci6n es del mismo orden de magnitud que ]a obtenida 
por el autor en estimaciones de funciones CES. Este resultado sugiere que 
]a participaci6n (permanente) del trabajo es menor que su elasticidad de 
producci6n, lo cual puede explicarse por tres razones: a) los pagos del 
capital se midieron usando cl ftem "pagos a otros factores" de cuentas 
nacionales, el cual incluye pago a trabajadores por cuenta propia. Esto no 
debiera explicar, sin embargo, mds de 10 puntos. b) Dado que el capital se 
calcul6 incluyendo s6lo activos fijos (m.iquinas, vehfculos, construcciones, 
etc), la clasticidad de producci6n estimada mide el efecto sobre ]a producci6n 
de ese tipo de activos. Sin embargo, parte de!"pago a otros factores" es por 
activos distintos a los fijos, por ejemplo, activos lfquidos, los cuales 
contribuyen al proceso productivo pero se encuentran m~s asociados a 
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empleo de trabajo que a activos fijos. c) Pueden existir elementos 

monops6nicos en la contrataci6n de trabajo. 

Es interesante anotar que la distorsi6n total no estocAstica entre ]a 

participaci6n del trabajo y su elasticidad de producci6n debe incluir 

adicionalnente la distorsi6n por costos de ajuste del empleo. Esta distorsi6n 

adicional puede tomar signo positivo o negativo. Cuando hay un aumento 

ex6gen, de los salarios -por ejemplo, en perfodos de desaceleraci6n 

inflacionaria- la participaci6n del trabajo tiende a subir aunque la elasticidad 

de producci6n est6 constante debido a la insuficiencia de ajuste del empleo. 

La distorsi6n asi generada tiende a compensar la distorsi6n permanente 

scfialada anteriormente, acercndose la participaci6n del trabajo a la 

elasticidad de nroducci6n computada. Por otro lado, cuando la inflaci6n sube. 

una cafda de salarios reales, la productividadsorpresivamente provocando 

marginal del trabajo estimada tender. a alejarse an m~is del salario real, 

provocando un aumento de la distorsi6n total. 

Los resultados de la primera ecuaci6n sobre la participaci6n del 

capital muestran que 6sta depende de la iaz6n capital producto. El coeficiente 

respectivo es negativo, indicando que al subir la raz6n capital producto cae 

]a participaci6n del capital. Esto es coherente con una elasticidad de 

sustituci6n entre capital y trabajo menor que uno. Se puede demostrar que 

si no existiera distorsi6n entre la elasticidad de producci6n del capital y su 

participaci6n en el valor agregado, la elasticidad de producci6n serfa igual a 
A A 

Sk 0- 'SkI 
(A A ). Dado que cl promedio de ]a participaci6n del capital 

respecto a valor agregado es de 0.55, la f6rmula anterior implicarfa una 

media muestral para la clasticidad de sustituci6n de 0.74. Al considerar ]a 

existencia de una distorsi6n permanente y constante, la elasticidad de 
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sustituci6n csW dada por ]a misma f6rmula anterior, pero sustituyendo ^ 
por la elasticidad de producci6n. La distorsi6n dctectada de 0.298 implica 
quc la elasticidad dc sustituci6n serfa de 0.69, lo cual muestra la poca
sensibilidad de la medici6n de ]a elasticidad de sustituci6n a la existencia o 
no de distorsi6n permanente. 

Debe notarse que la elasticidad de sustituci6n aquf estimada es algo
inferior a la obtenida al estimar directamente funciones CES, donde ]a
elasticidad de sustituci6n resulta alrededor de 0.95. Aparentemente la 
diferencia de formas funcionales y el hecho de que la participaci6n del capital 
dependa de otras variables como PEAK y las dummies, explican esta 
diferencia de resultados. En cualquiera forna que se calculo la elasticidad de 
sustituci6n, considerando o no la distorsi6n, los resultados revelan que la 
elasticidad de sustituci6n es menor que uno, pero bastante alta. 

El signo negativo del coeficiente de la variable PEAK laen 
ecuaci6n de parficipaci6n revela que a travds del fiempo cl progreso t6cnico, 
incluido el efecto de cainbios en la composici6n de la producci6n, es
 
sesgado en favor del trabajo. Este resuhado debe intorpretarse con cuidado
 
para sacar conclusiones 
a futuro por dos razones: a) El coeficiente no es 
muy significativo, b) El resultado puede estar contaminado por eventos de la 
muestra que no sean extrapolablcs a futuro. En efecto, el alto desempleo 
durante ]a segunda mitad de la muestra y el relativamente pobre crecimiento 
de los salarios durante los tiltimos treinta anios, pueden haber significado 
una selecci6n de tecnologfas (y composici6n de producci6n) mAs intensivas 
en trabajo. Una vez que el desempleo llegue a niveles normales, como los 
de principios de los noventa, los salarios volvcrAn a crecer con fuerza -como 
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ya Io estn haciendo- y esto incentivard a scleccionar funciones do 

producci6n probablemente m~s intensivas en capital. 

3.2. Estimaci6n do ]a Demanda por Trabajo 

No es posible realizar la estimaci6n do la demanda por trabajo en 

forma conjunta con la funci6n do producci6n, ya que la ecuaci6n de demanda 

se convertirfa on una identidad y el coeficiente del t6rmino quc mide la 

diferencia entre el valor deseado del empleo en t y el empleo en t-I adoptarfa 

necesariamente el valor dno. Por eso, so hace una estimaci6n de dos etapas. 

Primero, so estima la ecuaci6n de Stk y ]a ecuaci6n do la productividad en 

forma simultinea. Esos son los resultados anteriormente reportados. De 

esta etapa se obtiene cl valor estimado dc Sk que determina el valor deseado 

del empleo. Este iltimo os usado en la seg,nda etapa cuando so estima por 

MICO ]a demanda por trabajo do cada perfodo (ec. 16). 

La ecuaci6n do demanda por trabajo estimada finalmente despu6s del 

proceso do reducci6n en que se eliminaron las variables no significativas 

(rezagos dc variables) fue la siguiente: 

InLt = nLt-1 + 0.003313 + 0.4312 [In(l Sd) + In(Yt (-T))- In ()-nLt.]
 
(0.-0,1, (3.62)
 

+ 0.2869 (lnLt.1 - InLt. 2 ) + 0.2017 (InYt - InYt-l) 

(1.75) 	 (2.95) 

- 0132- lYwt.! - IniPt))0.1372' (InYt. (n~t1nYt 2) + 0.06211 (ln(t-) wt-2 

(-1.52) 	 (1.73) 

R2 = 0.9931 D-W = 2.137 
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El R2 y el D-W corresponden a la estimaci6n. Como so puede 
apreciar, el poder explicativo es excelente consid,,rando que el perfodo es 
bastante largo y con fluctuaciones cfclicas importantes. El ajuste casi no so 
deteriora cuando esta ecuaci6n sC usa en conjunto con el res'o del sistema. 

Los signos do los coeficientes estAn acordes a lo esperado. El 
signo mnts importante es el del t6rmino que mide la diferencia entre el 
einpleo deseado en t y el efectivo de t-I (0.4312). Este es 
significativamente menor que uno y revela que hay costos do ajuste 
importantes. 

La demanda por trabajo do largo plazo de este modelo es aqu6l1a que 
deterinina la conducta del empleo deseado. Por lo tanto, en el largo plazo el 
empleo es igual a: 

lnLt - In (1- Skt) + In (Yt (-TO)- In (t) 

Se puede ver quo si 4,. fuera constante, este modelo serfa el mismo 
quo se obtendria a partir do una funci6n de producci6n Cobb-Douglas cuando 
no hay costos do ajuste. La variable Sk, sin embargo, depende 
negativamente do la raz6n capital trabajo y dsta depende positivamente del 
salario real. Por lo tanto, la olasticidad precio de la demanda por trabajo en 
el largo plazo es un poco mAs ineldstica quo on el caso quo la funci6n fuera 
Cobb-Douglas. Esto no hace sino reflejar que la elasticidad de sustituci6n 
es menor que uno. 

Los supuestos quo se hagan sobre la oferta del capital y el plazo 
para el cual so mide la ,iuesta del empleo determinan la magnitud de la 
elasticidad de la demanda por trabajo respecto a salario real. Para efectos de 
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ilustrar m s precisamente las consecuencias dc los par -mntrosobtenidos, en 

los Cuadros 2 y 3 se reportan los cambios porcentuales del empleo a 

distintos plazos, quo so derivan do un aumento ex6geno de la tasa media do 

salarios a partir el primer aflo de ]a muestra. Las reacciones del empleo y 

producto mostradas en el Cuadro 2 se obtuvieron bajo el supuesto de que el 

stock de capital es ex6geno e igual al hist6rico. Por otro lado, los valores 

el capital esdel Cuadro 3 fueron calculados bajo el supuesto de que 

end6geno y la tasa do ahorro cn la economfa es igual a ]a hist6rica. 

CUADRO 2
 
REACCION DEL EMPLEO Y PRODUCTO AN IE UN
 

AUMENTO DE 10% EN LOS SALARIOS CON CAPITAL EXOGENO
 

Empleo ProductoAfio 

-4.83%-6.61%1963 -8.68%-11.78%1964 -11.68%-15.68%1965 -13.51%-17.99% 
1967 -19.26% -14.63%1966 

-15.26%-19.90%1968
1969 -20.15% -15.48%

-15.77%-20.37%1970 -21.10%-23.73%1971 -23.53%-26.17%1972 -17.55%-23.33%1973 -17.80%-22.75%1974 -17.21%-21.93%1975 

1976 -21.29% -16.61% 
1977 -20.96% -16.34% 
1978 -20.78% -16.18% 
1979 -20.52% -15.81% 
1980 -20.36% -15.65% 
1981 -20.48% -15.93% 
1982 -20.86% -16.47% 
1983 -21.00% -16.51% 
1984 -21.01% -16.42% 
1985 -20.94% -16.31% 
1986 -20.82% -16.18% 
1987 -20.70% -16.05% 
1988 -20.55% -15.87% 
1989 -20.48% -15.84% 
1-990 -20.51% -15.91% 
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CUADRO 3

REACCION DEL EMPLEO, PRODUCTO Y CAPITAL ANTE UN
AUMENTO DE 10% EN LOS SALARIOS CON CAPITAL ENDOGENO
 

Afho Empleo Producto Capital 

1963 -6.53% -4.77% -0.34%1964 -11.96% -8.91% -0.93%1965 -16.41% -12.45% -1.67%1966 -19.30% -14.90% -2.52%1967 20.73% -16.34% -3.33%1968 -21.54% -17.27% -4.21%1969 -22.35% -18.11% -5.12%1970 -23.13% -19.03% -6.05%1971 -26.55% -24.24% -7.18%1972 -29.33% -27.06% -8.16%1973 -27.75% -22.85% -8.85%1974 -27.83% -23.69% -9.66%1975 -28.21% -24.19% -10.30%1976 -29.06% -24.91% -10.87%1977 -29.62% -25.48% -11.50%1978 -29.85% -25.77% -12.19%1979 -30.44% -26.24% -13.03%1980 -31.11% -26.93% -14.00%1981 -31.57% -27.65% -15.01%1982 -31.84% -28.28% -15.62%1983 -32.35% -28.74% -16.15%
1984 -33.09% -29.36% -16.75%1985 -33.59% -29.85% -17.40%1986 -33.89% -30.18% -18.07%1987 -33.94% -30.34% -18.77%1988 -34.02% -30.52% -19.50%1989 -34.22% -30.84% -20.30%1990 -35.06% -31.72% -21.19% 

En ambos cuadros se observa que el aumento ex6gcno de los 
salarios produce cafdas del empleo y del producto que se van acentuando a 

travds del tiempo. 

Al comparar s Cuadros 2 y 3 se puede apreciar que la cafda del 
producto y del empleo son mayores cuando el capita1 es end6geno. 
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Obviamente ]a caida habrfa sido mayor si las tasas de ahorro hubieran sido 

mds altas. 

3.3. Estimaci6n de la Ecuaci6n de Salarios 

La ecuaci6n estimada del cambio en los salarios reales tiene como 

argumentos al desempleo, las tasas de inflaci6n y las dummies. El efecto 

del desempleo -F(U) en la ecuaci6n (19)- cs no lineal. La forma especifica 

de F(U) es la misma que la utilizada en Coeymans (1990). Mientras mayor 

es la tasa de desempleo, menor es el efecto negaivo sobre la tasa de cambio 

de los salarios. Los salarios tambi6n responden al cambio del desempleo. 

En el largo plazo, ]a ecuaci6n de salarios es homog6nea en precios, por lo 

tanto, los salarios reales no seven afectados por el nivel de la inflaci6n, 

pero sf por cambios de 6sta. La ecuaci6n estimada fue la siguiente: 

ln(wtp) = ln(wt.1/Pt-1) 	- 0.1694 - 0.0806 - In (0.02 + (Ut + Ut.I)/2) 
(-3.34) (-3.53) 

- 1.2396 (Ul-Ut.l) + 0.8475 - 1.0) t + (1 - 0.8475*). -t-I 
(-3.69) (20.82) 

+ 0.1258 DUM71 - 0.2676 DUM73 + 0.1442 DUM74 
(3.03) (-4.79) (3.14) 

R2 = 0.92 
D-W = 2.262 
*coeficiente restringido 

Los signos delos coeficientes estAn acordes a lo esperado. La tasa 

de cambio de los salarios cae en forma permanente si aumenta el nivel de la 



39 

tasa dc dcsemplco. Adicionalmcnte, el signo negativo del coeficientc del 
cambio del desempleo indica que cuando sube el desempleo hay un efecto 
transitorio negativo sobre la tasa dc variaci6n de los salarios. 

Debido a la forma no lineal do la ecuaci6n, la magnitud de la 
reacci6n do los salarios en el largo plazo respecto al desempleo depende del 
nivel de la tasa. En el Cua'dro 4 se presenta la derivada de la ecuaci6n de 
salarios respecto a desempleo evaluada a distintas tasas constantes de 
desempleo.Asf, por ejemplo, si la tasa de desempleo est, constante en 10% 
y el ritmo de aumento de los salarios es a%, al subir la tasa de desempleo a 
un 11%, el ritmo de variaci6n de los salarios en el largo plazo seri 
aproximadamente de a% - 0.72%. A prirnera vista esta reacci6n puede 
parecer pequefla, especialmente si la ecuaci6n es usada para evaluar efectos 
de corto plazo del desempleo sobre ]a tasa de inflaci6n. Sin embargo, si se 
considera que los canbios porcentuales de los salarios se acumulan a trav6s 
del tiempo, la magnitud de la respuesta es muy importante cuando la 
ecuaci6n se usa para ver los efectos sobre la absorci6n de trabajo y el 
crecimiento I0 . 

La efectos reportados son muy similares a los obtenidos en anflisis 
sectoriales (Coeymans, 1990) usando una muestra mas corta que s6lo
llega hasta 1982. En el estudio con datos sectoriales, cuando la tasa de
desempleo es 10%, 1,s reacciones son 0.60% para minerfa, 0.89% para
manufacturas y 0.78% para servicios. Los par"metros no sontotalmente comparables por cuanto los datos agregados del presente
estudio incluyen ademis el sector agrfcola y gobierno. 

10 
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CUADRO 4
 
CAMBIO EN SALARIOS DEBIDO A UN AUMENTO DE
 

UN PUNTO PORCENTUAL EN LA TASA DE DESEMPLEO
 

Tasa de Desemplco Inicial Cambio % Salarios 

0.00 -4.30% 
0.01 -2.87% 
0.02 -2.15% 
0.03 -1.72% 
0.04 -1.43% 
0.05 -1.23% 
0.06 -1.08% 
0.07 -0.96% 
0.08 -0.86% 
0.09 -0.78% 
0.10 -0.72% 
0.15 -0.51% 
0.20 -0.39% 

Mdis interesantes son los resultados sobre evoluci6n de los salarios 

cuando la tasa de inflaci6n y la tasa de desempleo son constantes. El 

promedio de los salarios reales anuales ticnde a subir mAs mientras menor es 

la tasa de desempleo. El Cuadro 5 resume dicha relaci6n: 

CUADRO 5
 
CAMBIO EN SALARIOS ANTE DISTThAS TASAS CONSTANTES DE
 

DESEMPLEO
 

Tasa de Desempleo Cambio en Salario Real 

15% -2.7% 
10% 0.15% 
9% 0.85% 
8% 1.62% 
7% 2.47% 
6% 3.42% 
5% 4.49% 
4% 5.74% 
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Estos resultados muestran que una tasa de desempleo de 5%, por 
ejemplo, genera presiones salariales de 4.5%. Por lo tanto, si se desea tener 
una tasa dc desempleo de 5% en forma permanente, la productividad 
marginaldel trabajodeberfa crecer a un ritmo dc 4.5%. Si creciera menos, 
habria una incompatibilidad entre el crecimiento de la demanda por trabajo y 
las presiones salariales. El resultado serfa un aumento del desempleo y 
aumentos salariales posteriores menores que 4.5%. 

jQu6 se necesita en t6rminos de crecimiento para lograr un 
aumento de 4.5% en la productividad marginal del trabajo, para asf poder 
mantener la tasa de desempleo de 5%? Si la participaci6ndel trabajo 
estuvierarelativamentc constante,para lograr ese aumento de productividad 
marginal se requerirfa un aumento de la productividad media tambi6n de 
4.5%. Considerando un crecimiento de la fuerza del trabajo de 2%, la tasa 
de crecimiento del producto necesaria senda aproximadamente de 6.5%. Bajo 
el supuesto de parnicipaci6n salarial relativamente constante, tasas menores 
de crecimiento implicarfan tasas de desempleo mayores que 5%. Sin 
embargo, el efecto de la variable PEAK en la ecuaci6n de participaci6n y ]a 
existencia de una elasticidad de sustituci6n menor que uno significa una 
tendencia creciente de la participaci6n salarial que podrfa sustentar aumentos 
de productividad marginal del requerido 4.5% con menores tasas de 
crecimiento. Al igual que lo sefialado mis arriba sobre la posible respuesta 
del sesgo dcl progreso tdcnico a las p,;siones salariales, no debicra confiarse 
en que este sesgo serd permanente en el largo plazo. En ese caso seguirfa 
siendo necesario crecer al 6.5% para obtener una tasa de desempleo de 5%. 

Si bien el nivel de la tasa de inflaci6n no afecta los salarios reales, 
los coeficientes obtenidos para las tasas de inflaci6n indican que una 
aceleraci6n de dsta producirA una cafda de ]a tasa de vaiiaci6n de los salarios 
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reales y viccversa. La magnitud obtenida para el coeficiente de inflaci6n del 

perfodo t es un poco mayor que las obtenidas en Coeymans (1990)11 para 

datos sectoriales. 

4. 	 LA SIMuLAI6N BASE DEL MODELO COMPLETO 

Para evaluar el poder explicativo del modelo completo se reportan 

los R2 de las variables principales obtenidos en simulaciones estAticas 

(Cuadro 6) y dinmicas (Cuadro 7) del modclo completo. Mds ilustrativos 

son los grdficos presentados a continuaci6n con las trayectorias hist6ricas y 

simuladas de las variables m.is importantes del modelo obtenidas en ]a 

simulaci6n estitica. Los grAficos con las trayectorias de la simulaci6n 

dind.mica, omitidos por razones de espacio, son casi id6nticos. 

CUADRO 6
 
R2 ENTRE VALORES OBSERVADOS Y SIMULADOS ESTATICAMENTE
 

Log de Producto Log de Empleo Log de Salarios Desempleo 

0.9869 0.9877 0.9444 0.8772 

11 	 En ese estudio, el coeficiente estimado para inflaci6n del perfodo en 
vez de ser 0.8475, comdn para todos les sectores de la economfa, era 
0.862 para minerfa, 0.775 para manufacturas y 0.674 para servicios. 
De nuevo cabe rccordar los problemas para comparar ambos estudios 
por la diferencia de cobertura de sectores modelados con ecuaci6n de 
salarios (los datos agregados incluyn agricultura). 
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CUADRO7
R2 ENTRE VALORES 03SERVADOS Y SIMULADOS DINAM1CAMENrE 

Log dc Producto Log dc Empleo Log dc Salarios Desempleo 

0.9834 0.9791 0.9315 0.8035 

GRAFICO 2
 
AJUSTE DEL PRODUCrO EN SIMULACION ESTATICAa
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GRAFICO 3
 

AJUSTE DEL EMPLEO EN SIMULACION ESTATICAa
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aLas variables simuladas comienzan solo en 1963. 

GRAFICO 4
 

AJUSTE DE LA TASA DE SALARIOS EN SIMULACION ESTAT CAa
 

- Logaritmo salario obsorvado Logaritmo salario ajustado 
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alas variables simuladas comienzan solo en 1963. 
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GRAFICO 5 
AJUSTE DEL DESEMPLEO EN SIMULACION ESTATICAa 
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aLas variables sirnuladas comienzan solo en 1963. 

Como se puede apreciar en los Cuadros 6 y 7 y en los grdficos 
adjuntos, el ajuste del modelo tanto en ]a simulaci6n estAtica como 
din~mica es muy bueno, especialmente si se considera lo turbulento y 
extenso del perfodo muestral. El modelo es capaz de seguir los principales 
tendencias y puntos de quiebre de las variables reportadas. El ajuste del 
desempleo es ligeramente inferior al de las otras variables debido a que se 
obtiene como una diferencia entre la oferta y demanda por trabajo. Por lo 
tanto, pequeflas diferencias de ajuste en el empleo son magnificadas cuando 
]a variable analizada es la tasa de desempleo. Es importante seflalar que, 
salvo para el desempleo, el ajuste de las variables en la simulaci6n dinmica 
es casi tan bueno como el de la simulaci6n estiAtica. Esto revela que los 
errores no explicados por el modelo tienden a compensarse en el tiempo, lo 
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cual es un fndice dc una buena especificaci6n dc la dinimica y dc que los 

cfectos do los t6rminos aleatorios no son importantes. 

5. SIMULACION s DE POI'ncA 

Con el modelo se hacen tres simulaciones do polftica. La primera 

muestra los efectos de un aumento en la tasa de inversi6n en cinco puntos 

porcentuales del PGB, manteniendo el mismo progreso t6cnico habido en el 

perfodo muestral. La segunda repite el ejercicio pero con el progreso 

tdcnico end6gono, es decir, respondiendo al aumento de inversi6n. Esto se 

logra considerando quo la variable PEAK es dinimicamente end6gena. La 

tercera ilustra los efectos ce tin aumento on los tdrminos do intercambio quo 

signifique un aumento en la capacidad para rcalizar importaciones (FEC) do 

10 puntos del PGB. Este ejercicio, quc se hace con carnbio tdcnico 

end6geno, tambifn puede ilustrar los efectos do una mayor apertura do la 

economfa quo signifique aumentar la capacidad do importaciones. Para 

ilustrar la dinfmica, las tres simulaciones se efectlan suponiendo quc los 

cambios permanentes de las variables ex6genas ocurren al comienzo del 

periodo muestral. 

El Cuadro 8 muestra quo el incremento en ]a inversi6n induce a 

aumentos en el producto y on los salarios quo son significativos. El 

desemplco disminuyc pero, salvo un aflo, su baja es menor a un punto 

porcentual. DetrAs de esto estA ]a fuerte reacci6n do los salarios, la cual 

impide un crecimiento significativo del empleo. Es importante anotar quo 

si este mismo ejcrcicio so hiciera con salarios ex6genos, las respuestas del 

einpleo y producto serfan muchisimo mayores. Por ejemplo, con salarios 
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rigidos y sin progreso t6cnico, la tasa de crecimiento se mucve 
proporcionalmente con ]a tasa de invcrsi6n neta. Los resultados sirven para 

comprobar lo dicho antcriormente cn cuanto a que si bien ]a rcspucsta de los 
salarios es pequefla dentro de un aflo, su efecto acumulado es muy 
importante. Tambi6n revelan ]a importancia que las presiones salariales o 
rcstriccioncs de oferta de trabajo pucdcn tenor sobrc el crecimiento de la 
economfa. Aparentementc, dichas presiones han sido un factor importante 

par explicar el modesto desempeflo del crecimiento dc la econornfa durante 

los 6iltimos 30 aflos. Pama cl futuro, cabe selalar que si no hay un cambio 
importante en la dimimica del mercado del trabajo, dichas presiones serdn un 

obstAculo muy serio para reduicir el descmpleo por debajo de los niveles 
"naturalcs" a los cuales hasta ahora ha tendido a converger ia economfa. Por 
tiltimo, los cambios de producto y capital observados 7nuestran que la 
reacci6n dc la oferta agregada ante el aum.':nto de la inversi6n simulado toma 

tiempo en lograr un tamaflo significativo. 
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CUADRO 8 

SIMULACION DE UN AUMENTO DETASA DE INVERSION EN CINCO PUNTOS 
PORCENTUALES CON PROGRESO TECNICO EXOGENO 

ANO K L V W UN INV 

1963 1.55% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.60% 
1964 3.07% 0.31% 0.65% 0.48% -0.29% 24.22% 
1965 4.53% 0.58% 1.26% 1.16% -0.54% 26.70% 

1966 6.08% 0.72% 1.75% 1.92% -0.68% 29.27% 
1967 7.48% 0.77% 2.15% 2.59% -0.70% 30.09% 
1968 8.86% 0.75% 2.48% 3.19% -0.70% 29.00% 

1969 10.22% 0.68% 2.76% 3.84% -0.65% 29.02% 
1970 11.48% 0.59% 2.98% 4.41% -0.55% 28.22% 

1971 12.63% -0.25% 1.30% 3.58% 0.25% 28.97% 

1972 13.83% -0.19% 1.37% 3.22% 0.19% 35.61% 

1973 15.08% 1.11% 4.54% 5.63% -1.06% 40.02% 

1974 16.13% 0.89% 4.21% 6.25% -0.81% 34.19% 
1975 17.06% 0.75% 4.22% 6.44% -0.63% 38.03% 
1976 18.12% 0.70% A.38% 6.69% -0.59% 45.55% 

1977 19.17% 0.73% 4.63% 7.02% -0.61% 43.90% 

1978 20.20% 0.83 4.99% 7.44% -0.69% 41.31% 
1979 21.29% 0.93% 5.39% 8.02% -0.82% 39.18% 

1980 22.25% 0.92% 5.66% 8.60% -0.83% 35.62% 

1981 23.02% 0.76% 5.65% 8.96% -0.68% 32.72% 
1982 23.87% 0.59% 5.53% 9.04% -0.49% 40.68% 
1983 24.85% 0.62% 5.78% 9.32% -0.52% 46.90% 
1984 25.87% 0.71% 6.15% 9.77% -0.62% 46.41% 
1985 26.71% 0.76% 6.42% 10.21% -0.66% 42.44% 
1986 27.54% 0.76% 6.62% 10.63% -0.67% 42.24% 
1987 28.22% 0.72% 6.78% 11.00% -0.64% 39.24% 
1988 28.87% 0.67% 6.95% 11.37% -0.60% 3b.47% 
1989 29.36% 0.53% 6.93% 11.67% -0.49% 35.62% 
1990 29.73% 0.32% 6.77% 11.83% -0.30% 34.14% 
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CUADRO9
SIMULACION DE UN AUMENTO DE TASA DE INVERSION EN 5 PUNTOS
 
PORCENTUAI.ES CON PROGRESO TECNICO ENDOGENO
 

Amo40 K L V W UN INV 

1963 1.54% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.60%1964 3.06% 0.36% 0.75% 0.55% -0.34% 24.35%1965 4.55% 0.74% 1.58% 1.43% -0.68% 27.11%
1966 6.15% 0.99% 2.39% 2.56% -0.94% 30.09%1967 7.61% 1.13% 3.09% 3.61% -1.03% 31.27%1968 9.06% 1.16% 3.66% 4.58% -1.07% 30.48%
1969 10.51% 1.07% 4.10% 5.59% -1.01% 30.69%1970 11.87% 0.89% 4.37% 6.44% -0.83% 29.94%1971 13.09% -0.27% 2.26% 5.40% 0.26% 30.20%1972 14.31% -0.38% 1.98% 4.52% 0.38% 36.43%1973 15.61% 1.08% 5.38% 7.00% -1.03% 41.15%1974 16.69% 0.92% 5.06% 7.70% -0.83% 35.29%
1975 17.65% 0.79% 5.05% 7.92% -0.66% 39.14%1976 18.73% 0.73% 5.22% 8.18% -0.61% 46.72%1977 19.81% 0.75% 5.47% 8.51% -0.63% 45.04%1978 20.87% 0.85% 5.83% 8.94% -0.71% 42.45%1979 21.99% 0.96% 6.29% 9.56% -0.84% 40.35%1980 23.02% 1 i5% 6.99% 10.48% -1.04% 37.32%1981 23.99% 1.61% 8.34% 11.97% -1.44% 36.10%1982 24.96% 1.42% 8.18% 12.41% -1.19% 44.21%1983 26.05% 1.30% 8.37% 12.90% -1.10% 50.48%1984 27.18% 1.22% 8.64% 13.46% -1.06% 49.84%1985 28.12% 1.11% 8.80% 13.96% -0.96% 45.62%1986 29.04% 1.00% 8.95% 14.43% -0.88% 45.34%1987 29.81% 0.90% 9.08% 14.85% -0.79% 42.22%1988 30.55% 0.82% 9.25% 15.33% -0.73% 41.45%
1989 31.20% 1.06% 10.16% 16.36% -0.97% 
 39.71%1990 31.77% 0.90% 10.25% 17.15% -0.85% 38.52% 

Los resultmdos del Cuadro 9 muestran que cuando el progreso 
tdcnico es end6geno, los aumentos de producto, de capital y de salarios que 
siguen al aumento en la tasa de inversi6n son maycres a los observados era 
el ejercicio anterior. Esto se debe a que el consecuente aumento del stock de 

http:PORCENTUAI.ES
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capital no s6lo tienc el efecto directo sobre ]a producci6n medido por la 

elasticidad do producci6n sino que, adicionalmente, cleva a la productividad 

por el progreso tdcnico quo genera. Este fen6meno es reflejado en el modelo 

aumenta crecimiento afectando 
a trav6s de la variable PEAK que su 

Esto ilustra quo una recesi6n produce
directamente a la productividad. 

el corto plazo, derivados
efectos negativas sobre la producci6n tanto en 

especialmente dco la subutilizaci6n de factores, como de largo plazo, 

derivados do ]a menor acumulaci6n de capital y del progreso t6cnico que se 

deja de acumular mientras dura la recesi6n. Las grandes crisis externas que 

han afectado a la economfa chilena, entonces, tienen efectos do largo plazo 

importantes. Respecto a la cvoluci6n del mercado del trabajo, la simulaci6n 

un aumento muy importante en los salarios, que impide concretar
muestra 

una reducci6n significativa del desempleo. 

Como se via en los resultados de la simulaci6n base, el modelo fue 

capaz de explicar la trayectoria del desempleo durante el perfodo muestral. 

Sin embargo, ante la falta de reacci6n significativa del desempleo en los dos 

ejercicios anteriores cabe preguntarse qu6 es lo quo explica las altas tasas de 

desempleo y sus variaciones habidas en Chile desde mediados do los setenta 

hasta fines de los ochenta. Bisicamente, las fluctuaciones del desempleo 

conjunto de varios factores: a) La
durante ese perfodo so explican par un 

que impidi6 que los
desaceleraci6n do la inflaci6n de fines do los setenta 

a pesar del elevado desemplco. Considerando las
salarias reales cayeran 

elasticidades do Ia demanda par trabajo dotectadas cn el trabajo, dstC factor 

fue importante on la explicaci6n do la persistencia del desempleo de fines de 

Par otro lado, las bajas presiones salariales durante fines do los
los setenta. 

lecreciente pero todavfa elevado desempleo, contribuyen a
ochenta debidas al 


explicar la fuerte recuperaci6n del empleo y declinacidn del desempleo. b)
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El aumento en ]a tasa de crecimiento de la fucrza de trabajo a fines de los 
setenta tambidn conuibuye a explicar el desempleo de fines de los setenta y 
ochentas. Asf, mientras la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo fue, en 
promcdio, de 1.64% durante los sesenta, subi6 a 3.46% entre 1978 y 1981. 
En estos aflos, precisamente, la economfa se recuperaba de iarecesi6n de 
1975 pero el desempleo bajaba menos de lo esperado. Este factor 
demogrifico, por si solo, explica 6 puntos del desempleo observado al final 
de la ddcada de los setenta. Durante los ochenta, la fuerza de trabajo creci6 a 
una tasa promedio de 2.7%, mayor que la de los sesenta pero menor a [a de 
fines de los setenta. Ello contribuy6 a la mayor facilidad con que baj6 el 
desempleo en la tiltima d6cada. c) Los grandes shocks externos, que 
precipitaron las recesiones y contrajeron fuertemente la productividad y las 
demanda por trabajo, contribuyeron a los aumentos del desempleo en los 
aflos 1975 y 1982-83. Por otro lado, las recuperaciones del empleo y bajas 
del desempleo son tambidn explicadas en parte importante por las mejoras 
en las condiciones extemas (ver evoluci6n de empleo y FEC en el 
Ap6ndice). Sin embargo, el peso relativo de las causas que mejoraron las 
condiciones externas y su posible permanencia en el uempa varfa seggn los 
episodios m1s importantes: a fines de los setenta y hasta 1981, el aumento 
de la capacidad par-, importar (FEC) estuvo basado fuertemente en ]a masiva 
entrada de capitales y en la segunda mitad de los ochenta (y principios de los 
noventa) en el desarrollo exportador. d) La fuerte cafda en la inversi6n, 
presente en ambas recesiones tambi6n contribuy6 al desempleo, pero con 
efectos m~ls modestos que los tres factores anteriores. 

Los -esultados de la simulaci6n del Cuadro 10 ilustran mAs 
precisamente la importancia que puede alcanzar un desarrollo adverso de las 
condicione, externas, sea pur cafda en el precio del cobre, por aumento del 
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precio del pctr6leo, por aumcnto dc la tasa do inter6s internacional aplicada a 

]a deuda externa, por restricci6n a los flujos do capitales o por menor 

apertura al exterior quc limite el dinamismo exportador. Todos estos 

factores estAn considerados en la construcci6n de la variable FEC. Con el 

objeto do obtener ficilmete elasticidades do respuesta, en la simulaci6n se 

supone esta variable aumenta en 10 puntos del PGB. 

La simulaci6n muestra no s6lo los efectos quo tine esta variable 

sobre la trayectoria del producto y empleo en el largo plazo, sino quo aclara 

la importancia del factor externo en el problema del desempleo anotado 

anteriormente. En efecto, el Cuadro 10 revela quo la reacci6n de ccrto plazo 

del desempleo, en los primeros tres a cuatro aflos, frente a la mejorfa de las 

condiciones externas es muy importante. Para aquilatar mejor el punto es 

necesario mencionar quo la cafda de FEC durante la recesi6n de 1975 fue do 

mis do 10 puntos. En 1974 tom6 un valor do 0.227 y cay6 a G.112 el aflo 

en el aflo 1981 a1975. En la recesi6n del 82, el FEC cay6 desde 0.43 

0.239 el 82. Esta diltima caida es sustancialmente mayor a la simulada. 

El ejercicio muestra la importancia quo han tenido los shocks 

extemos en el problema del desempleo y como el menor producto alcanzado 

en la recesi6n tiene tin cfecto permanente en ]a acumulaci6n do capital y en 

progreso t6cnico, aquf medido por la variable PEAK. Tambidn explica que 

las mayores fuentes de variaci6n cfclica del producto estin relacionadas a 

factores externos m~is quo a cambios ex6genos do inversi6n. Obviamente, 

unacondiciones externas desfavorables quo generen una recesi6n producir n 

contracci6n de la tasa do inversi6n -la que en el ejcrcicio so supone ex6gena­

tanto por causa de los efectos sobre ahorro como por sus efectos sobre la 

demanda por inversi6n debido a la cafda do retornos esperados. La 
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disminuci6n en la inversi6n tendrfa los efectos scilalados en el Cuadro 9. 
Esto no hace sino aumentar la importancia de dichos shocks. 

CUADRO 10
SIMULACION DE UN AUMENTO DE FEC EN 10 PUNTOS PORCEN'TUALES
 
CON PROGRESO TECNICO ENDOGENO 

A.N0 K L V W UN INV 

1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

0.75% 
1.49% 
2.20% 
2.83% 
3.33% 
3.82% 
4.29% 
4.75% 
5.09% 
5.34% 
5.64% 
5.94% 
6.16% 
6.34% 
6.53% 
6.75% 
7.02% 
7.32% 
7.68% 
7.89% 
8.07% 
8.27% 
8.48% 
8.68% 
8.90% 
9.13% 
9.39% 
9.67% 

3.82% 
3.64% 
3.18% 
1.93% 
0.93% 
0.33% 
0.11% 
0.08% 

-0.38% 
-0.28% 
0.52% 
0.47% 
0.32% 
0.23% 
0.19% 
0.22% 
0.30% 
0.32% 
0.55% 
0.47% 
0.45% 
0.42% 
0.37% 
0.33% 
0.30% 
0.29% 
0.36% 
0.37% 

10.55% 
11.80% 
12.89% 
12.27% 
11.55% 
11.04% 
10.87% 
10.87% 
9.87% 
9.84% 

11.42% 
11.20% 
11.03% 
11.03% 
11.06% 
11.17% 
11.42% 
11.55% 
12.16% 
12.06% 
12.16% 
12.27% 
12.29% 
12.33% 
12.39% 
12.49% 
12.77% 
12.98% 

6.13% 
9.78% 

12.69% 
14.05% 
14.10% 
13.87% 
13.81% 
13.87% 
13.02% 
12.36% 
13.68% 
14.07% 
14.05% 
14.08% 
14.12% 
14.24% 
14.48% 
14.72% 
15.29% 
15.43% 
15.60% 
15.81% 
15.95% 
16.10% 
16.24% 
16.43% 
16.77% 
17.15% 

-3.52% 
-3.37% 
-2.93% 
-1.83% 
-0.85% 
-0.31% 
-0.10% 
-0.07% 
0.37% 
0.28% 

-0.50% 
-0.42% 
-0.27% 
-0.19% 
-0.16% 
-0.19% 
-0.26% 
-0.29% 
-0.49% 
-0.40% 
-0.38% 
-0.37% 
-0.32% 
-0.29% 
-0.26% 
-0.26% 
-0.33% 
-0.35% 

10.55% 
11.79% 
12.89% 
12.27% 
11.55% 
11.04% 
10.87% 
10.87% 
9.86% 
9.85% 

11.42% 
11.21% 
11.03% 
11.03% 
11.05% 
11.18% 
11.41% 
11.54% 
12.17% 
12.05% 
12.15% 
12.27% 
12.28% 
12.34% 
12.38% 
12.49% 
12.77% 
12.98% 
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CoNCLUsIoNilS 

A pesar de que las tres iltimas d6cadas se han caracterizado por 

transformaciones profundas en la estructura econ6mica y por grandes 

fluctuaciones en la actividad, el modelo provee una explicaci6n mis que 

satisfactoria de la evoluci6n de las variables reales agregadas analizadas: 

producto, empleo, desempleo y salarios. La forma de modelar la tccnologfa 

contribuye en gran medida al poder explicativo del modelo. 

Una proporci6n importante de los datos usados en el andlisis 

corresponde a perfodos en que que la economfa ha estado subutilizando sus 

recursos. El trabajo muestra que en el ciclo no s6lo varfa la contrataci6n de 

factores, sino tambi6n, y m s importante, la funci6n do producci6n 
"agregada" observada. Esto tiltimo es explicado por los cambios en la 

utilizaci6n de los factores contratados, en la composici6n de productos y en 

el tipo de funciones de producci6n que se utilizan. Por otro lado, el 

progreso t6cnico produce movimientos de largo plazo. La inclusi6i de 

variables de estado permite explicar y scparar las variaciones do corto y largo 

plazo de la "funci6n agregada de producci6n" observada. 

Los cambios ciclicos se han representado por la variable que es su 

detonante principal, esto es la restricci6n externa. Una situaci6n apretada de 

divisas obliga a subutilizar los recursos. Una holgada no s6lo permite 

utilizar mis intensivamente los recursos sino quc adicionalmente contribuye 

a alejar los temores do enfrentar una recesi6n inducida po, crisis externas. 

Esta mayor confianza induce a incurrir en los costos de aumentos de 

productividad no reflejados en las mediciones tradicionales do inversi6n. El 

andlisis empfrico mostr6 los 6rdenes de magnitud de la importancia quo han 

tenido los shocks externos en el ciclo y de como ellos afectaron el mercado 
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del trabajo y ]a evoluci6n del producto. El hecho de que ]a restricci6n 
extema dependa tambi6n de las exportaciones, permite conjeturar que una 
mayor apertura de la economfa que fomente cl desarrollo exportador y Io 
diversifique contribuye a elevar la productividad agregada. 

Los movimientos de largo plazo de ]a productividad ocurren a tasas 
variables. En el modelo, estas variaciones se han explicado por el peak 
rezagado de ]a productividad. Una parne de los movimientos de esta variable 
son end6genos al sistema (producidos por aumentos en la raz6n capital 
trabajo capital y por otras variables que afectan la productividad) y otra 
parne, menos importante, son ex6genos (generados por shocks no explicados 
sobre la funci6n de producci6n). El hecho de que el poder explicativo del 
modelo en la simulaci6n din~mica -que usa la variable peak resuelta dentro 
del sistema- sea similar al de la simulaci6n estAtica -que usa la variable peak 
hist6rica- sugiere que la importancia de los shocks ex6genos sobre la 

tecnologfa no ha sido muy grande. 

La forma de visualizar el cambio tdcnico de largo plazo 
-representado a trav6s del "peak" de la productividad- implica que en 
recesiones 6ste se detiene y en perfodos de mayor utilizaci6n de recursos se 
acelera. Las crisis externas, entonces, no s6lo han afectado el uso de 
recursos en el corto plazo, sino ademds han contribuido a frenar el cambio 
tdcnico de largo plazo. Por esto, para la drcada de los noventa, cuando ya la 
economfa ha superado la tiltima gran recesi6n del 82, a menos que se vuelva 
a enfrentar una nueva crisis extema, debiera esperarse cambios en la tasa de 
cambio tdcnico de largo plazo mayores que los observados para el promedio 

muestral. 

El andlisis tambidn mostr6 ]a importancia que puede llegar a tener 
la restricci6n de oferta de trabajo. La fuerte reacci6n de los salarios reales a 
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desempleo cuando 6ste se encuentra a nivecles relativamente bajos ilustra las 

dificultades que existen para bajar la tasa de desempleo por debajo de ciertos 

niveles. El mismo resultado ilustra la importancia de clevar la tasa de 

aumento de la productividad para asf permitir que la economfa converja a 

una tasa de desempleo menor a la observada a fines de los ochenta. Un 

aumento en la tasa de participaci6n en la fuera de trabajo puede contribuir a 

relajar esta restricci6n. En el tuturo pr6ximo, claramente las restricciones 

ms importantes al crecimiento sern ]a tasa de crecimiento de la fuerza de 

trabajo y de la productividad. 

El hecho de que la elasticidad de producci6n del capital sea menor a 

su participaci6n dcntro del valor agregado segtin cuentas nacionales muestra 

que la contribuci6n directa del capital fijo para el crecimiento en el corto 

plazo es menor a la atribuida en los anflisis mis tradicionales. La inversi6n 

contribuye adicionaimente en forma indirecta a la producci6n en el largo 

plazo ya que es un vehfculo de cambio t6cnico. En el anilisis empfrico esto 

qued6 reflejado en los efectos de los aumentos del capital sobre el peak de la 

productividad. 
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APENDICE DE DATOS 

La serie de producto (Y) hasta 1990 y la serie de participaci6n del 
capital (SK) hasta 1985 son de cuentas nacionales. Para los afios 
posteriores en que las series de la participaci6n del capital y del trabajo no 
estAn disponibles, elias se construyeron usando la serie de remuneraciones 
medias del INE, la serie de empleo reportada y la serie de impuestos 
indirectos de Coeymans y Larrafn (1991). Las series de empleo (L) y de 
fuerza de trabajo (LO) se construyeron usando informaci6n del Banco Central 
y de ODEPLAN. En su eiaboraci6n se efectu6 una correcci6n por el 
cambio de muestra del INE habido el ailo 1985, cuando ]a serie oficial 
muestra tin salto no detcctado en la fuente altemativa de la Universidad de 
Chile. La serie de salarios reales (W/P) se construy6 usando informaci6n de 
cuentas nacionales y la scrie de empleo aquf presentada. La serie de FEC 
fue obtenida de Coeymans y Larrafn (1991). El stock de capital corresponde 
a fines de cada aflo y estA basado en Cuentas Nacionales y datos iniciales del 
stock de capital reportados en Coeymans (1990). 
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CUADRO II 

Aflo Y LO L U W/P K FEC Sk 

60 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 
70 
71 
72 
73 
74 
75 

187100 
196048 
205338 
218328 
223186 
224990 
250079 
258198 
267442 
277393 
283097 
308449 
304707 
287750 
290554 
253043 

2.494 
2.540 
2.585 
2.630 
2.676 
2.721 
2.766 
2.811 
2.849 
2.881 
2.935 
2.974 
3.008 
3.047 
3.080 
3.127 

2.317 
2.337 
2.381 
2.433 
2.488 
2.547 
2.597 
2.679 
2.710 
2.723 
2.768 
2.860 
2.914 
2.899 
2.794 
2.671 

7.11% 
7.99% 
7.90% 
7.50% 
7.00% 
6.40% 
6.10% 
4.70% 
4.90% 
5.50% 
5.68% 
3.81% 
3.15% 
4.86% 
9.27% 

14.58% 

32.717 
34,516 
34,906 
33,760 
33,269 
34,707 
38,433 
37,869 
40,291 
40,911 
43,677 
54,523 
54,585 
36,967 
38,721 
36,923 

637542 
653084 
670334 
691837 
711117 
727919 
747361 
766832 
789639 
814076 
841817 
866219 
882302 
890185 
906648 
913122 

21.92% 
17.31% 
13.40% 
16.28% 
15.98% 
25.93% 
22.63% 
26.46% 
31.95% 
33.39% 
29.79% 
24.50% 
23.88% 
24.60% 
14.35% 

0.5578 
0.5464 
0.5604 
0.5915 
0.5951 
0.5700 
0.5608 
0.5622 
0.5479 
0.5553 
0.5222 
0.4397 
0.4295 
0.5838 
0.5588 
0.5468 

76 
77 
78 
79 
80 
81 
82 
83 
84 

261945 
287770 
311417 
337207 
363446 
383551 
329523 
327180 
347926 

3.159 
3.195 
3.354 
3.465 
3.555 
3.661 
3.736 
3.896 
3.993 

2.694 
2.785 
2.897 
2.995 
3.137 
3.264 
3.061 
3.143 
3.362 

14.71% 
12.84% 
13.63% 
13.56% 
11.76% 
10.83% 
18.06% 
19.34% 
15.81% 

37,276 
40,755 
41,389 
40,616 
44,154 
47,707 
44,264 
39,313 
41,265 

913168 
917818 
928371 
945937 
972934 

1009492 
1022808 
1026808 
1034308 

16.71% 
24.82% 
33.70% 
39.51% 
48.47% 
48.09% 
27.82% 
23.93% 
28.73% 

0.5555 
0.5395 
0.5532 
0.5881 
0.5666 
0.5265 
0.5255 
0.5726 
0.5400 

85 
86 
87 
88 
89 
90 

356447 
376627 
398230 
427530 
470243 
480323 

4.095 
4.195 
4.302 
4.461 
4.571 
4.645 

3.553 
3.742 
3.848 
4.056 
4.264 
4.332 

13.23% 
10.80% 
10.55% 
9.09% 
6.72% 
6.74% 

38,863 
39,752 
39,245 
39,585 
41,444 
43,445 

1048208 
1065208 
1090508 
1120408 
1165480 
1213714 

27.62% 
26.68% 
31.12% 
33.10% 
37.64% 
38.91% 

0.5514 
0.5412 
0.5601 
0.5706 
0.5727 
0.5539 
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