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CRECIMIENTO ECéNOMICO, ARREGLOS PREFERENCIALES
COMERCIALES Y CHOQUES EXTERNOS EN EL PERﬁ, I1950-2007

Mario D. Tello

INTRODUCCION

Tres hechos estilizados definen lo acontecido en el proceso de crecimiento econémico
del Perti en la primera década del siglo XXI. El primero es la relativamente alta tasa de
crecimiento del PBI per cdpita de 4,3% en el periodo 2000-2008 comparada con la de
2,3% de los paises de América Latina y el Caribe (CEPAL, 2009). Dicha tasa también
fue mayor a la tasa de 2,5% del periodo 1991-1999. El segundo es el reforzamiento de
la politica de apertura comercial a través de los llamados arreglos preferenciales comer-
ciales!. En la tltima década se firmaron tres: dos tratados de libre comercio con Chile
y los Estados Unidos y el tercero el Acuerdo de Alcance Parcial de Complementacion
Econémica, AAPCE N° 48, entre la Comunidad Andina y Argentina en el 2000. Estos
arreglos se iniciaron en la década de los anos setenta con el acuerdo del Grupo Andi-
no. El tercer hecho estilizado es el advenimiento de la crisis financiera en los Estados
Unidos a inicios de 2008, documentado en una serie de articulos y presentaciones en
el Perti (Alarco, 2008; Dancourt et a/, 2008) y en otros paises (Rojas-Sudrez, 2008, y
especiales ediciones del 7he Economists’ Voice, 2008).

! Un arreglo preferencial comercial de corte liberal de una economia es definido como un conjunto
de instrumentos que los agentes representantes de esta (usualmente, el gobierno) utilizan tendientes a
reducir (total o parcialmente) las restricciones al comercio de bienes, servicios y factores transados por
dicha economia con un grupo de paises. Estos arreglos pueden ser de cuatro tipos: unilaterales, cuando
una economia reduce unilateralmente sus restricciones al comercio; bilaterales o regionales, cuando dos
o mds paises acuerdan reducir de forma discriminada (en contra de los paises no miembros del arreglo)
y reciproca las restricciones al comercio; el sistema generalizado de preferencias, cuando un pais otorga
reducciones de sus restricciones comerciales de manera discriminada a un grupo de paises y sin exigencia
de reciprocidad de dichas reducciones; y el arreglo multilateral, que es un arreglo regional de amplia
cobertura de paises como es el caso de los paises miembros de la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC).
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Se argumenta que el «exitoso» desempeno econémico del Perd se debe a la conti-
nuay sostenida implementacién de las reformas estructurales liberales aplicadas desde
los anos noventa y a los efectos positivos en crecimiento de los arreglos preferenciales
comerciales, los cuales permitirdn atenuar los efectos negativos de la crisis financiera
(World Bank, 2008 y MINCETUR, 2009). El presente trabajo evaltia dicha presuncién
desde una perspectiva de largo plazo a través de la estimacién de la incidencia estadistica
de los arreglos preferenciales comerciales y los choques externos sobre el crecimiento
econémico del Pert en el periodo 1950-2007.

Los resultados obtenidos de esta evaluacién indican que si bien en el corto plazo
los shocks externos han incidido temporalmente a la tasa de variacién anual del PBI
per cépita, estos shocks y los arreglos preferenciales comerciales no han incidido en
la tasa de crecimiento de la economia de largo plazo, la cual ha sido determinada
fundamentalmente por la tasa de acumulacién del capital a lo largo de los 58 anos
del periodo analizado. En consecuencia, si bien la actual crisis externa reducird la
tasa de crecimiento del PBI per cdpita en este y los préoximos afios con respecto a
la tasa promedio anual de los tltimos cinco afios, la economia tarde o temprano
retomard la senda del crecimiento determinada por la tasa de inversién. De otro
lado, el crecimiento de esta inversidon en el periodo 1950-2007 por si solo no ha
sido suficiente para lograr cambios notorios en la estructura productiva o en los
niveles de PBI per cdpita, similares a los de los paises industrializados. Mds bien ha
perpetuado el cardcter ciclico de la economia en periodos cortos de tiempo. Una
forma de romper este bajo crecimiento sin desarrollo econémico es a través de
cambios sostenidos y crecientes de la productividad de la economia, las regiones,
las empresas y las instituciones.

El trabajo se compone de cinco secciones: la seccién 1 reporta las caracteristicas
del proceso de crecimiento econémico del Perti en el periodo considerado; la sec-
cién 2 expone un breve resumen de los aspectos conceptuales de la literatura sobre
el crecimiento econémico, arreglos comerciales preferenciales y choques externos; la
seccién 3 presenta las especificaciones a ser estimadas y lista las fuentes de informacién
usadas; la seccién 4 reporta los resultados y postula cuatro hipétesis sobre el crecimiento
econdmico de la economia peruana que se derivan de los resultados presentados; la

seccién 5 resume los resultados principales y lista algunas reflexiones finales.

1. CARACTERISTICAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL PERU,
1950-2008

Para fines del presente documento la variable usada para medir el crecimiento econé-

mico es la tasa de variacién anual de Producto Bruto Interno real (PBI) por habitante.
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Los grificos 1A'y 1By las cifras del cuadro 1% describen las caracteristicas singulares de
la dindmica del PBI (en soles de 1994) por habitante del Pert, que la distingue de la
respectiva (medido en délares del 2000) de los Estados Unidos. Una primera caracte-
ristica proviene de la tendencia de la dindmica de los niveles de los dos productos por
habitante. Mientras esta para el Pert es fluctuante, con caidas y subidas a lo largo de
los 58 anos, la del producto americano ha tenido una tendencia creciente y sostenida
a lo largo del periodo. Esta diferencia en las tendencias ha conducido a que la tasa de
crecimiento promedio anual del producto por habitante americano en el periodo 1950-
2008 sea casi el doble (2,1%) de la respectiva tasa del Pert (1,3%) y que la brecha de
los PBI por habitante entre estos dos paises haya aumentado. Asi, en 1950 el PBI por
habitante del Pert era el 11% del respectivo americano mientras que en 2008 el PBI
por habitante del Pert solo era el 8% del americano.

Segundo, las variabilidades o ciclos del PBI por habitante? del Pert alrededor de
la tendencia son mds pronunciadas que las del producto americano. Asi, el coeficiente
de variacién del producto por habitante peruano ha sido cuatro veces mds alto que el
producto americano en el periodo 1950-2008. De otro lado, durante un poco menos de
la tercera parte de los afios de dicho periodo, el PBI por habitante del Perti cay6 (siendo
su peor caida la de 1989, de -18%) mientras que el producto de los Estados Unidos
cayd en 16% en los mismos anos (siendo su peor caida la de 1982, de —2,9%).

Tercero, las variabilidades de la tasa de variacién anual del producto por habitante
también se extienden en periodos relativamente cortos. El cuadro 1 muestra las varia-
bilidades en periodos de diez afos. Asi, solo en la década de los afios cincuenta y en los
primeros ocho anos del presente siglo, la variabilidad de la tasa de crecimiento del PBI
por habitante de los Estados Unidos fue mayor que del Perd. En el resto de décadas
y anos, la variabilidad de la tasa de variacién del PBI por habitante del Pert superé la
de los Estados Unidos. M4s adn, las caidas médximas del PBI por habitante del Pert y
los incrementos méximos de este en todas las décadas fueron mayores que las de los
Estados Unidos. Es decir, las oscilaciones del PBI por habitante del Pert fueron mucho
mayores que las de los Estados Unidos.

2 Para fines del presente trabajo, la periodizacién del cuadro 1 es determinada por dos criterios. El
primero, el de décadas del periodo 1950-2007 que reflejan la evolucién fluctuante del PBI per cdpita en
periodos de un promedio de diez afos. El segundo es la periodizacién por tipo de estrategia de desarrollo,
proteccionista o de sustitucion de importaciones (1968-1990) y liberal o de orientacién hacia el mercado
externo (1950-1967 y 1991-2007). Un andlisis detallado de las estrategias econémicas y régimen politicos
existentes en el periodo 1950-1989 es provisto por Tello (1993, cuadro 3), Ferrari (1990), Gonzales de
Olarte & Samané (1990) e Iguiniz (1984) entre muchos otros.

3 Los ciclos y las tendencias de los productos por habitante han sido obtenidos usando el filtro Ho-
drick-Prescott (1997) con pardmetro A=100, que tiene el rol de penalizar la variabilidad del componente
de tendencia de la variable PBI por habitante.
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Cuarto, en las casi seis décadas que transcurrieron entre 1950 y 2008, el porcentaje
de anos de caidas del PBI del Perti de cada década varié entre el 10% (por ejemplo, la
década de los anos sesenta) y 60% (la década de los ochenta, la llamada década pérdida)
y la correspondiente de los Estados Unidos entre 10% (décadas de los anos sesenta,
ochenta y noventa) y 30% (década de los setenta). De otro lado, el porcentaje de afios
en que la tasa de variacién anual del PBI por habitante del Perti disminuyé, vari6 en-
tre 25% (primera década de este siglo) y 70% (década de los ochenta) mientras que
el respectivo porcentaje de los Estados Unidos varié entre 30% (década de los afios

ochenta) y 63% (en la presente década).
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Cuadro 1: Indicadores del nivel y de la variabilidad anual del PBI por habitante del
Pert y los Estados Unidos (EE.UU.), 1951-2008

Periodos

Indicadores

51-60 ‘ 61-70 ‘ 71-80 ‘ 81-90 ‘ 91-2000

2001-08 ‘ 51-67 ‘ 68-90 ‘ 91-2008 ‘1950—2008

1. Tasa de Crecimiento Promedio Anual del Periodo (%)

Perd 2.4 2.8 0.6 -3.6 2 4.1 2.9 -1.2 3 13

EE.UU. 1.7 2.9 2.1 2.3 2 1.2 2.4 2.1 1.7 2.1

2. Tasa M4xima de Crecimiento del Periodo (%)

Perd 6.1 5.8 5.5 8.8 9.8 7.5 6.1 8.8 9.8 9.8

EE.UU. 5.9 5.3 4.8 6.3 3.3 2.7 5.9 6.3 3.3 6.3

3. Tasa Minima de Crecimiento del Periodo (%)

Perd -3.4 -2.5 -6.8 -18 -2.4 -1.4 -3.4 -18 -2.4 -18

EE.UU. -2.6 -1 -1.4 -2.9 -1.5 -0.3 -2.6 -2.9 -1.5 -2.9

4. Coeficiente de Variacién de la Tasa de Crecimiento (%) del Periodo

Perd 122,8 86,8 586,3 243,2 192,5 69 84,4 526,3 119,8 397,5

EE.UU. 180,2 71,6 119,5 100,6 69,8 82,5 112,1 108,9 77,2 105

5. Porcentaje de Afios que Disminuyé la Tasa de Crecimiento del Periodo

Pera 60 30 60 70 50 25 53 57 39 55

EE.UU. 50 30 50 60 50 63 41 48 56 52

6. Porcentaje de Afios con Tasa Negativa de Crecimiento del Periodo

Pera 20 10 40 60 30 13 12 43 22 29

EE.UU. 20 10 30 10 10 13 12 17 11 16

Fuente: BCRP (2009), BEA (2009). Elaboracién del autor.

Quinto, tomando en consideracion los «<modelos de desarrollo» hacia fuera y hacia
adentro implementados en la economia peruana a lo largo de los casi sesenta afios del
periodo 1950-2008, en los dos periodos «liberales» o de orientacién hacia «afuera, los
tres indicadores de variabilidad del PBI por habitante del Perti fueron mucho menores
que en la época del modelo hacia adentro o periodo proteccionista (1968-1990). Sin
embargo, los indicadores de variabilidad del crecimiento del producto por habitante
en el primer periodo liberal del Pert (1950-1967) fueron mayores (y solo en un caso
igual) que la respectiva de los Estados Unidos. De otro lado, el desempefio del «creci-
miento» del producto por habitante del Pert fue mayor en los periodos liberales que
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en el proteccionista, siendo la tasa de crecimiento promedio anual del primer periodo
liberal (1950-1967) mayor que el actual periodo liberal* (1991-2008).

Estas cinco caracteristicas no solo han originado fluctuaciones del nivel del PBI por
habitante de la economia peruana sino que también han producido fluctuaciones en el
crecimiento economico de la economia, medido a través de la tasa de variacion anual del
PBI por habitante. Este crecimiento en las tltimas seis décadas no ha sido sostenido o
continuo y al igual que el nivel del PBI por habitante ha estado sujeto a fluctuaciones en
periodos relativamente cortos de tiempo. Los gréficos 2A y 2B resumen las diferencias
en crecimiento entre el Perd y los Estados Unidos.

Grifico 2
(a) Tendencia del crecimiento del Perd vs. EE.UU.
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4 Entre 1980-1982 hubo también un intento de liberalizacién de la economia, el cual fue revertido
hacia fines del segundo gobierno de Belaunde a mediados de los ochenta. A pesar de este intento de liberali-
zacién comercial en el segundo periodo de Belaunde, el periodo 1980-1990 (que cubre las administraciones
de Belaunde y de Alan Garcia) es considerado en el andlisis del presente trabajo como proteccionista. Tres
razones justifican dicha presuncién. La primera es el corto periodo de liberalizacién comercial. La segunda
que el promedio de los aranceles bajé muy poco en relacién a los periodos anteriores y con tasas mayores
de 40%, muy por encima de los dos periodos liberales cuyos promedios fueron 34% (1951-1960) y 15,4%
(1991-2000). Més aun, en el breve periodo de liberalizacién las restricciones comerciales no arancelarias
(como cuotas y licencias de importacién) no fueron eliminadas. En tercer lugar, el grado de apertura
comercial bajé en la década de los ochenta con respecto al periodo proteccionista de los setenta y su nivel
fue mucho menor que el grado de apertura comercial del segundo y actual periodo liberal.
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(b) Ciclos del crecimiento del Pert y de los EE.UU.

.15

.10 1

.05 1

.00 1

-.05 1
-.10 1

-151

-.20 T T T T T T T T T T T
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05

— —— —Ciclos del Crecimiento de los EE.UU

------- Ciclos del Crecimiento del Peru

Al igual que la descomposicién de los niveles de los productos por habitante, las tasas
de variacién anuales de los productos por habitante se han dividido en los compo-
nentes de tendencia y ciclos®. Mientras la tasa de crecimiento de los Estados Unidos
ha fluctuado cerca de su nivel promedio de 2,1% a lo largo de los 59 anos de infor-
macion, la tasa de variacion del Perd ha tenido mayores fluctuaciones y una tendencia
decreciente en el periodo 1950-1990 para luego «recuperarse»» y alcanzar las tasas de
los afios cincuenta, a partir de 2003.

Dos resultados son evidentes de las caracteristicas de la informacién descritas. El
primero es que el comportamiento del nivel y la tasa de variacién del PBI por habitante
del Pert han estado asociados al tipo de orientacién del mercado de la produccién
interna y las «politicas o reformas» que sostuvieron los «dos modelos de crecimiento»
implementados en el Pert en las tltimas seis décadas. Mientras que el cambio del modelo
(y sus respectivas politicas) con orientacién del producto hacia fuera al de uno hacia
adentro ha producido tendencias decrecientes del nivel y de la tasa de crecimiento del
PBI por habitante, el cambio del modelo de orientacién hacia adentro al de uno hacia
fuera ha producido, en primera instancia, una recuperacién de ambos, nivel y tasa de
variacién anual del producto por habitante. La segunda es que, independientemente de

5 Los ciclos y las tendencias han sido obtenidos usando el filtro Hodrick-Prescott (1997) con para-
metro A=100.
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los dos modelos aplicados, el nivel y la tasa de variacién del PBI por habitante del Pert
han estado sujetos a fluctuaciones de amplitudes mayores al de las correspondientes
de los paises desarrollados.

Basado en las ecuaciones estdndar de los modelos de crecimiento econédmico, el
presente trabajo estima el papel de las variables «fuentes» de crecimiento (disponibles)
en la evolucién de la tasa de crecimiento del PBI por habitante del Pert, en particular
el papel de los arreglos preferenciales comerciales. De otro lado, estima el papel que
han tenido sobre la tasa de variacién del producto por habitante del Pert tres tipos de
choques (o shocks) externos relacionados a las crisis financieras/cambiarias y de varia-
ciones de los términos de intercambio que la economia ha enfrentado a lo largo de los
59 anos del periodo de andlisis. Especificamente, los tres tipos de shocks corresponden
a: i) reducciones drasticas en los flujos de capitales, fenémeno denominado en la li-
teratura como sudden stops (paradas repentinas del flujo de capitales, Calvo, 1998)¢;
i) reducciones drésticas de los déficit de la cuenta corriente, fenémeno denominado
current account reversal (reversion de la cuenta corriente, Milesi-Ferretti % Razin, 2000);

y iii) cambios de los términos de intercambio.

2. CRECIMIENTO ECONéMICO, ARREGLOS PREFERENCIALES COMERCIALES Y
CHOQUES EXTERNOS: BREVE RECUENTO DE LOS ASPECTOS CONCEPTUALES

La literatura tedrica y empirica sobre las fuentes de crecimiento (Kong, 2007; Dur-
lauf ez al, 2003; Aghion-Durlauf, 2003; y Temple, 1999 y 2003) es extensa y enfatiza
una diversidad de fuentes y mecanismos de transmisién. Esta seccidn se concentra en
el enfoque factorial y macroeconémico de las fuentes de crecimiento y se basa en el
trabajo de Edwards (2007) y en el resumen de la literatura de este enfoque reportado
en Tello (2009a y 2005). Este parte de la ecuacién de crecimiento de Solow (1956) y
las extensiones basadas en las nuevas teorfas de crecimiento econémico endégeno (por

ejemplo, Jones & Manuelli, 2003). La ecuacién [2.1] sintetiza este enfoque:
[2.1] y = A F(v);

Donde y representa el producto bruto interno real por habitante, A la productividad
factorial total, Fes un funcién’ de los factores «tangibles» (como por ejemplo capital
fisico) por habitante representados por v. Para fines del presente trabajo consideramos
solo un factor tangible, el capital fisico, y por consiguiente v representa el capital fisico

por habitante. Tomando el logaritmo neperiano de esta ecuacién y diferenciales, la

© La expresion sudden stop fue sugerida for Dornbusch Goldfajn &Valdés (1995).

7" Asumida homogénea de grado uno.
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ecuacién [2.1] puede ser expresada en tasas de crecimiento aproximadas por el diferen-

cial de logaritmo neperiano de cada variable®. Esto es, [2.1] se transforma en:
[2.2] dlny= dInA + a..dlnv

Donde d/ny es el diferencial del logaritmo neperiano del PBI por habitante denotado
por y, la cual representa la tasa de crecimiento del PBI per cdpita; d/nA representa la tasa
de crecimiento de la productividad factorial total, a., es un parimetro que representa
la contribucién del capital en el PBI y d/nv es la tasa de crecimiento del capital por
habitante. Las fuentes que determinan d/nA consideradas en la literatura son multiples.
Entre las que mds destacan figuran:

o Elgrado de estabilidad macroeconémica (Adam y Levan, 2005, y Baldaccia ez
al, 2005);

o El grado de eficiencia en el funcionamiento de los mercados del sistema fi-
nanciero y de capitales (Levine, 1997, Khan, 1999, y Wachtel & Rousseau,
2001);

o El grado de eficiencia y calidad de las instituciones (Rodrik, 2000 y Aron,
2000);

o Ladotacién y la calidad de los servicios de la infraestructura publica y privada
(Wang, 2002, Ramirez-Salehi, 2003);

o Elgrado de eficiencia econémica y de equidad de la politica econémica (Easterly,
1991, Barro, 1991)

o Elgrado de eficiencia econdmica y de equidad de la politica ambiental (Ricci,
2007 Shafik, 1994);

o Ladotaciény calidad del recurso-capital humano (Barro, 1991; Easterly-Levine,
2000, Keller, 2006);

o Innovacién y desarrollo tecnoldgico (Porter y asociados, 2001; Bassanini et al,
2000);

o Grado de coordinacién entre agentes y desarrollo de clusters (Porter, 1998,
2000);

o Las estrategias y practicas empresariales (Lopez-Claros et al, 2000).

Entre las diversas dreas que comprende la politica econémica, destaca el drea comercial,
en particular los arreglos preferenciales comerciales. La mayoria de estudios sobre la

incidencia de la politica comercial sobre el crecimiento econdémico se concentra en los

8 Esto es, Iny=InA+InE luego, dlny=dInA+dInE, pero dInF= Xv.(dF/dv).(dv/v), en el caso de que
hubiera mds de un factor tangible por trabajador. En este trabajo asumimos solo un factor, capital por
trabajador, entonces dInF=a. (dv/v)= =a.dlnv.

° Bajo supuestos estindar de la teoria neocldsica, o= (K.n)/Y, donde K es la dotacién del capital, r
es la tasa de retorno del capital e Y es el PBIL.
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impactos del crecimiento de los procesos de liberalizacién comercial (p.e., Wacziarg
y Horn, 2003). La literatura tedrica de los impactos de las otras formas de arreglos
preferenciales comerciales, como los acuerdos bilaterales o regionales, el sistema
generalizado de preferencias y los acuerdos multilaterales dentro del contexto de la
OMC (Organizacién Mundial del Comercio), sin embargo, es escasa. Tello (2009a)
recientemente ha resumido esta literatura.

Dicho autor sefiala que entre los principales canales mediante los cuales los
arreglos preferenciales comerciales bilaterales o regionales y del sistema generalizado
de preferencias inciden en el crecimiento en las economias beneficiadas con estos
arreglos destacan'®: i) el incremento temporal del retorno del capital, que aumenta
la acumulacién doméstica del capital (denominado efecto de creaciéon de inversion)
afectando asf (aunque de forma temporal) a la tasa de crecimiento del producto (PBI);
ii) los cambios en los precios del capital, iii) las posibles «reformas internas» de los
paises miembros impulsados por los arreglos conjuntamente con la reduccién de los
aranceles pueden atraer inversién directa extranjera desde paises no miembros (este
efecto es denominado de desviacién de la inversién); iv) la existencia de externalidades
tecnolégicas que incrementen sostenidamente el precio del capital produciendo efectos
permanentes sobre la tasa de inversién y la del crecimiento del producto (PBI); iv) el
posible incremento en la eficiencia de los sectores de bienes de capital, tecnolégicos o
de conocimiento; y vi) los efectos de la escala y de reasignacion de los factores.

Por otro lado, el andlisis de los impactos de la liberalizacién comercial (o arreglo
preferencial comercial unilateral) sobre el crecimiento es el que ha recibido mayor
atencidn en la literatura. De acuerdo al estudio resumen de «lecciones aprendidas» del
World Bank (20006), las nuevas teorfas del crecimiento muestran que la liberalizacion
comercial mediante: i) el incremento del acceso a nueva tecnologia, ii) el aumento
de la eficiencia del funcionamiento de los mercados otorgando a las configuraciones
industriales un mayor grado de competencia y permitiendo la explotacién de eco-
nomias de escala, y iii) la estimulacién el proceso de innovacién, pueden incidir en
la productividad factorial total y en el crecimiento econédmico de las economias. Los
trabajos empiricos de Edwards (1998), Tybout (2003) y Amiti & Konings (2005),
entre muchos otros, documentan dicha incidencia. Sin embargo, el estudio concluye
que aunque la liberalizacién comercial ofrece beneficios de largo plazo a los paises en
desarrollo, por si sola no es suficiente para impulsar el crecimiento econémico.

Paralela a la literatura sobre apertura comercial y crecimiento econémico y con-

secuencia de los procesos de liberalizacién implementados por los paises en desarrollo

10 Baldwin-Venables (1995), Ethier (1998a, b; 1999, 2001), Seghezza (2003a y b); Bretschger-Steger
(2004).
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(y también los desarrollados) en las tltimas tres décadas, la incidencia de las ‘crisis
externas’'! sobre el crecimiento también ha sido sujeto de una amplia gama de estu-
dios. Calvo (1998b), Milesi-Ferreti & Razin (2000), y Kaminski (2003) presentan una
variedad de modelos o fuentes de «crisis cambiarias, de balanza de pagos o de flujos
de capitales» de origen interno y externo.

Cuatro grupos de modelos!? denominados «modelos de primera, segunda y ter-
cera generacién» y modelos de sudden stop (parada repentina de flujos de capitales)
y de current account reversals (reversién de la balanza de la cuenta corriente) se inspi-
raron en: i) las experiencias en los sesenta y setenta de los paises de América Latina
que enfrentaron crisis de balanza de pagos originadas por los desequilibrios fiscales
y monetarios bajo regimenes de tasa o tipo cambio fijo (por ejemplo, el modelo de
primera generacién de Krugman, 1979); i) la crisis del Sistema Monetario Europeo de
1992-1993, originada por politicas anticiclicas (para evitar por ejemplo el desempleo)
y expectativas que se auto-cumplieron (self-fulfilling) (por ejemplo, los modelos de
segunda generacién Obstfeld, 1994 y 1996); y en iii) el colapso del peso mexicano de
mediados de los noventa, denominado «el efecto o crisis tequila», conjuntamente con
la crisis financiera de Asia del Este de 1997, que conllevaron a la construccién de los
modelos de tercera generacién. Estos incluyen a los sistemas financieros y bancarios y
permiten la posibilidad de existencia de equilibrios multiples (por ejemplo, Eichen-
green et al., 1995) y de «contagio» o de transmisién internacional de la crisis (Calvo
& Mendoza, 2000).

El presente trabajo se concentra en el cuarto grupo de modelos o de «crisis», refe-
rentes a los modelos/crisis de sudden stopsy current account reversals'® estudiados, entre
otros, por Calvo (1998 a b), Calvo ez al (2002), Calvo & Reinhart (2000) y Milesi-
Ferreti & Razin (2000) los cuales han originando una extensa literatura empirica sobre
el tema (Edwards, 2007, 2004a, b, Obstfeld & Rogoff, 2005).

En la era moderna del proceso de globalizacién con alta movilidad de los flujos de
capital internacionales, Calvo (1998b) arguye que existen tres motivos potenciales de
contracciones (o reducciones al acceso) del flujo de capitales internacionales hacia una
economia. Un primer motivo son los programas econémicos insostenibles implementa-

dos por los paises que ahuyentan los flujos de capitales hacia dichos paises. Un segundo

U Estas crisis han ocurrido desde el siglo XIX como lo documenta Bordo (2006).

12 Kaminski (2003) incluye un quinto modelo de crisis referente a la deuda externa (p.e., Eaton y
Gersowitz, 1981; y Cohen & Sachs, 1986).

13 En general estos dos eventos relacionados a la balanza de pagos estdn asociados, debido a que
la cuenta del flujo de capitales internacionales es igual a la cuenta de corriente mds los cambios en las
reservas internacionales. Estas dos cuentas pueden no estar asociadas cuando los cambios de una de estas
es compensada por cambios en las reservas internacionales.
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motivo son las percepciones «negativas» sobre las rentabilidades y riesgos de inversiones
en un pais por parte de los agentes econémicos del mercado internacional. El tercer
motivo puede encontrarse en la disminucién de la oferta de capitales provenientes de
los paises industrializados ocasionado por crisis internas en dichos paises.

Calvo & Reinhart (2000) indican que una revisién simple de las identidades
de las cuentas nacionales refleja la posibilidad de que los sudden stops y current
account reversals afecten el PBI por habitante en el corto plazo. Asi, por defini-
cién, si Ys = Ye+M es la oferta total de bienes y servicios (domésticos, Yt = PBI, e
importados, M) de una economia y Yd = Di+X, la demanda agregada total (interna,
D y externa, X) entonces M—X = Di—PBI. Dado que los flujos de capitales (con valor
cero en los errores y omisiones de la balanza de pagos) se igualan a M—X y al cambio
de las reservas internacionales, un decrecimiento repentino de los flujos de capitales
que no es financiado por una disminucién de las reservas internacionales requiere una
dréstica reduccién del saldo de la cuenta corriente (esto es a una reversién del déficit
de la cuenta corriente), la cual puede ser viable por decrecimientos en la demanda
interna de bienes y servicios para valores fijos de la oferta doméstica total, Ys. Esta
disminucién en la demanda decrece los precios relativos de los bienes no transables
con respecto a los transables, es decir el tipo de cambio real definido como el ratio de
los precios transables sobre los no transables se incrementaria.

Calvo & Reinhart (2000) postulan dos mecanismos mediante los cuales el decreci-
miento de la demanda reduce la oferta doméstica de bienes (o el PBI) en el corto plazo.
El primer mecanismo es el «keynesiano» (bajos precios y salarios nominales inflexibles
a la baja) y mediante el cual una reduccién en la demanda conlleva a reduccién de la
oferta. Hutchinson y Noy (2002) afaden al mecanismo keynesiano los efectos de la
reduccién de los créditos (debido al decrecimiento de flujo de capitales), que también
reducen el producto'®. El segundo mecanismo, denominado canal de Fisher es que la
repentina disminucién del flujo de capitales, en la medida que afecta al sector financiero
bajo restricciones de las garantias de los préstamos, también induce a contracciones
del producto.

La mayoria de modelos sobre sudden stopsy current account reversal se ha concentrado
en los efectos temporales sobre el producto global de una economia y como fuente de
los ciclos econémicos (por ejemplo, Mendoza, 2001)'%. El ndmero de modelos en los
cuales estos dos tipos de eventos afectan a la tasa de crecimiento no son muchos, entre
ellos destacan los modelos de Calvo (2003) y Mendoza (2006). Para Calvo (2003),

14 Por ejemplo, a través de los efectos de la tasa de financiamiento externo y al «acelerador financiero»

de Bernanke ez 2/ (1999).
15 El modelo de Mendoza (2001) pertenece a la linea de trabajos que relacionan volatilidad macroeco-
némica y crecimiento econémico (p.e, Aghion & Benerjee, 2005; y Loayza & Hnatkovska (2003).
y p-c, Ag j y Loayz
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un sudden stop puede cambiar el «equilibrio de una economia en el largo plazo de una
relativa alta tasa de crecimiento» hacia otro «equilibrio de tasas mds bajas de crecimiento»
en los casos en que los gastos del gobierno (o deuda publica) son en parte financiados
por impuestos indirectos que afectan a la rentabilidad y productividad marginal de
las inversiones. Asi, cuando el financiamiento externo cae drasticamente, este efecto
distorsionante de los impuestos puede originar dicho «cambio» en la tasa de equilibrio
de crecimiento econémico del largo plazo.

Para Mendoza (20006) la tasa de crecimiento del producto puede ser afectada en
periodos prolongados por las restricciones al acceso del flujo de capitales internacionales
a través de reducciones en la cantidad de insumos importados, el grado de utilizacién
de la capacidad instalada y la productividad factorial total de las empresas. En el mo-
delo de Mendoza (2006) son dos aspectos que sustentan la relacién entre el mercado
de créditos y la actividad productiva. Por un lado, las imperfecciones en el mercado
de capitales internacionales, que evitan la libre disponibilidad de los mismos ante
restricciones crediticias domésticas; de otro lado, restricciones en las garantias de los
créditos correspondientes a los préstamos de largo plazo, que financian a la inversién
en activos y al capital de trabajo. Estas restricciones implican que créditos a las firmas
no estardn disponibles si los ratios de deuda sobre valor de liquidacién de los activos
de garantia y/o el capital de trabajo sobre el valor de las firmas son relativamente altos.
Bajo la primera restriccién, el limitado acceso a los capitales extranjeros implica efectos
negativos sobre la inversién, y bajo la segunda restriccién los efectos negativos son sobre
la compra de insumos importados para la produccién y los costos envueltos por un
mayor grado de utilizacidén de la capacidad instalada. Mediante esos efectos la oferta
productiva de las firmas y las tasas de crecimiento de dicha oferta pueden disminuir
de forma prolongada ante el fenémeno de sudden stops.

El tercer tipo de choque externo que aborda el presente trabajo es el referente al
de los términos de intercambio, definido como el precio relativo de los bienes expor-
tables en términos de los bienes importables. La literatura de los efectos de cambios
en los términos de intercambio es muy antigua y data desde los trabajos de Presbish
(1950) y Singer (1950). Williamson & Hadass (2001) y Wong (2004), entre muchos
otros, resumen la literatura tedrica y empirica sobre la incidencia de los cambios en
los términos de intercambio sobre la tasa de crecimiento del producto. Los usuales
canales de transmision son la inversién y la productividad factorial total de los sectores

de exportacidn sujetos a los cambios de los precios internacionales.
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3. ESPECIFICACIONES Y FUENTES DE INFORMACION

Tomando como base la ecuacién [2.2] de la seccién anterior y siguiendo a Edwards
(2007), las siguientes dos especificaciones sintetizan las relaciones entre crecimiento

econdmico, arreglos preferenciales comerciales y choques externos:
Nk

[3.1] g =diny, = 2 8. X+ adhnv+ & ;t=1951-2006
k=1
[32]1A g = d(diny)= A (g"—diny, ) + Zi= 6.8

Nk

[3.3] dind = 2 S X,

k=1

+ 1 5t =1953 -2006

xrt

La ecuacién [3.1] se deriva de reemplazar en la ecuacién [2.2] la tasa de crecimiento
de la productividad factorial, dlnA, por las fuentes que la determinan, utilizando la
ecuacién [3.3] y afiadiendo el término estocdstico (o aleatorio) &t para fines de las
estimaciones. La ecuacién [3.1] representa los factores determinantes de la tasa de
crecimiento de equilibrio de largo plazo de la economia, denotada por g*, la cual es
representada por la tasa de crecimiento del PBI per cdpita (dlny,).

A diferencia de la ecuacién [3.1], la ecuacién [3.2] intenta capturar la dindmica
del proceso de crecimiento. Si g* es la tasa de crecimiento promedio anual del PBI
per cdpita de un determinado periodo (por ejemplo, 1953-2006), supuestamente de
equilibrio de largo plazo, entonces los cambios de la tasa de crecimiento por cada
periodo (afio) t, Agt (representados por los cambios en la tasa de crecimiento del
PBI per cdpita, variable d(dlny,)) son determinados por el proceso de ajuste de la
tasa de crecimiento de la economia (dIny, ;) con respecto a la tasa de equilibrio (g*),
asumiendo un pardmetro A de velocidad de ajuste, mds el efecto del conjunto de cho-
ques (de fuente interna o externa) que la economia enfrenta (segundo sumando de la
ecuacién) a lo largo del periodo. Estos choques son representados por las ‘n’ variables
Sxrt con sus respectivos pardmetros Or. El nimero ‘n’ usado en el trabajo es de 4 y las
variables estdn listadas debajo. También se ha agregado a la ecuacién [3.2] el término
estocdstico Mt para las estimaciones.

Las variables Xkt y vt (disponibles para fines del presente trabajo), de acuerdo a
los factores tedricos que inciden en el crecimiento econdémico (descritos en la seccién

anterior) y que se usaron en las estimaciones son:

= Invt/Yt—1, tasa de inversién definida como el ratio entre la inversién real (en
soles constantes de 1994) del afio t y el PBI real (a precios de 1994), Y, del
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periodo (t-1). Esta variable también representa la tasa de acumulacién del
capital fisico!®;

DFt/Yt, la participacién del déficit fiscal real del gobierno (a soles de 1994)
del PBI real en el periodo t;

dInM ¢, la tasa de variacién de anual de la cantidad real de dinero!” (billetes
y monedas en circulacién mds depdsitos a la vista en moneda nacional) en el
periodo t;

Créditot, participacién del crédito doméstico del PBI el periodo, t;

Gt/Yt; tasa de participacion de los gastos real (base 1994) de gobierno del PBI

real en el periodo t;

6(TCRu), es la desviacion estdndar de la tasa de variacién del tipo de cambio bilateral

real mensual (base 1994) del Perti con respecto al de Estados Unidos!'® del afio t;

dInAlumnos-Primt, la tasa de variacién anual del nimero de alumnos en nivel
de educacién primaria en el periodo t;

dlnAlumnos-Sect, la tasa de variacién anual del nimero de alumnos en nivel
de educacién secundaria en el periodo t;

dlnAlumnos_Supt, la tasa de variacién anual del nimero de alumnos en nivel
de educacidn superior en el periodo t

dIn[(Xt+Mt)/Yt], la tasa de variacién anual del grado de apertura en el perio-
do t, definida como el ratio del valor real (a precios de 1994) de los bienes y
servicios de exportacién mis el valor de la importacién sobre el PBI real;
dIn[(Xt+Mt)’/Yt], la tasa anterior con valores solo para los periodos 1950-
1967 y 1991-2007 correspondientes a la implementacién del modelo liberal
y pro-exportador. En los demds afios los valores son cero;

dInArancelt, es la tasa de variacién anual del promedio del arancel ad-valorem

en el periodo t impuesta por el Pera!’.

Los factores de oferta incluidos en la ecuacién [3.1] son la acumulacién fisica del

capital, representado por la tasa de inversion, y el capital humano, representado por

el nimero de alumnos en los niveles primario, secundario y superior de educacién.

16 También se us6 la tasa de variacién anual del ratio del stock de capital sobre la poblacién. Sin
embargo, si bien este indicador resultd ser estadisticamente significativo, el coeficiente estimado resulté
no consistente con la participacion de las retribuciones del capital del valor total de produccién del INEI
(2000). Esta participacién fue de 39% en 1994.

17 Deflatado con el indice de precios al consumidor.

18 Este tipo de cambio real es definido como (TCNt).IPC*t/IPCt, donde TCNt es el indice de tipo
de cambio nominal del periodo t (base 1994); IPC*t es el indice de precios al consumidor de los Estados
Unidos (base 1994) en el periodo t; IPCt es el indice de precios al consumidor del Pert en el periodo t.

19 Todas las variables son estacionarias y no tienen raices unitarias.
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Se trabaj6 también la variable «instituciones» representada por el indice de la estructura
legal y seguridad de los derechos de propiedad estimados por Gwartney ez a/ (2008).
Sin embargo, dado que este indice se encuentra disponible desde 1970 y el alto niimero
variables explicativas, las regresiones no reportadas que incluyeron esta variable tenfan
bajos grados de libertad, los cuales han mermado la confiabilidad de las estimaciones.

Cuatro factores de oferta que tampoco se usaron por limitaciones de la informacién
fueron: la innovacién tecnoldgica, el nivel de la infraestructura fisica, el desarrollo de
clusters y las buenas pricticas empresariales. La escasa informacién de estos factores
sugiere que si bien pueden haber incidido positivamente en el crecimiento de la econo-
mia, la magnitud de esta incidencia probablemente haya sido baja debido al incipiente
nivel de los indicadores de estos factores.

Asi, sobre el factor de innovacién, la escasa informacién disponible sugiere que
este proceso no ha sido importante en el periodo considerado. De este modo, los datos
de patentes otorgadas de origen peruano registrados por la Organizacién Mundial
de Propiedad Intelectual (WIPO, 2009) indican que el nimero de patentes del Pert
durante el periodo 1960-2005 representé el 21,9% de las patentes de origen ameri-
cano del afio 1960 y 7,4% con respecto a las patentes del afio 2005. De otro lado, el
promedio anual de la participacién del gasto en investigacién y desarrollo del PBI del
periodo 1997-2003 fue de 0,1%, mientras que el de los Estados Unidos fue de 2,7%.
Un tercer indicador del proceso de innovacién en el Pert es el indice de innovacién
tecnoldgica estimado por el Global Competitiveness Report (WEF, 1997-2007). En
1998 este indice era 28,5 en una escala de 0 a 100, uno de los mds bajos de América
Latina, y en el 2007 se incrementé a 40,0.

El desempefio de los indicadores de infraestructura también ha sido bajo. El in-
dicador de infraestructura del WEF (1997-2007) en el periodo 2000-2007 ha sido en
promedio 30, sobre un valor mdximo de 100. Los paises en desarrollo superan el valor
de 70 de este y del anterior indicador.

Respecto al desarrollo de clusters, estudios recientes de Tello (2009¢) y Tello &
Tévara (2009) concluyen que los clusters en el Perti estdn en una etapa incipiente y
no producen efectos dinimicos de crecimiento en las 4dreas donde estdn localizados?.

Finalmente, los escasos indicadores sobre el papel de las empresas en el proceso de

20 El estudio Tello-T4vara (2009) identifica hasta treinta «aglomeraciones de empresas» a las que se
les denomina clusters en el Pert en regiones tales como Lima, Tacna, Junin, Tumbes, Piura, La Libertad
y Cajamarca. Los sectores principales de estas aglomeraciones corresponden a: alimentos (como quesos),
artesanfa, ropa, calzado, productos agricolas (café, limén, mango, entre otros) y pescados vivos (como
truchas).
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innovacién, como por ejemplo el indicador de capacidad de innovar del WEF (1997-
2007)?!, sugieren que estos no han sido importantes en el periodo 2000-2007.

Los factores que se refieren a la disciplina macroeconémicay el funcionamiento del
mercado financiero y de capitales considerados en las estimaciones son cinco. Cuatro
de ellos también pueden ser considerados como factores que inciden en la demanda
agregada doméstica de la economfa. Estos cuatro son los ratios de déficit fiscal, consumo
del gobierno y crédito al sector privado con respecto al PBI, y la cantidad de dinero real
de la economia. El quinto factor es la variabilidad del tipo de cambio real.

Los factores referentes a la politica econémica estdn concentrados en la politica
comercial y aquellos que afectaron al grado de apertura de la economia, los cuales estin
asociados a los dos modelos de desarrollo implementados en la economia peruana.
El indicador que representa la politica comercial es la tasa promedio del arancel ad
valorem'y el que representa al resto de politicas es el grado de apertura. Este indicador
se divide en dos indices: uno que recoge las politicas implementadas en el periodo del
modelo de desarrollo del mercado hacia adentro y el otro que recoge el periodo del
modelo liberal de desarrollo del mercado hacia fuera.

En adicién a los factores del crecimiento considerados se ha incluido el conjunto
de variables binarias que representan los arreglos preferenciales comerciales que se
implementaron en el periodo 1950-2000. Cada arreglo tiene dos variables. La primera
denotada con A y luego las siglas del nombre del acuerdo y la segunda denotada con
AT y luego las siglas del nombre del acuerdo. La primera variable toma el valor unitario
en el periodo de vigencia del arreglo y cero en el resto del periodo. La segunda variable
toma el valor de la variable TIEMPO durante la vigencia del acuerdo y cero en el resto
del periodo. La variable TIEMPO toma los valores enteros y correlativos desde un valor
de 1 en 1950 hasta 58 en el afio 2007.

Los nombres de los arreglos considerados en las estimaciones son*:

* CAN, la Comunidad Andina, que se inicié en 1970 y tuvo vigencia a partir
de 1971. En 1993 el Pert se retiré temporalmente para reincorporarse en
1997;

* CANAR/BR, el Acuerdo de Alcance Parcial de Complementacién Econémica
del ano 2000, vigente desde el 2001, entre la CAN (excepto Bolivia) y Ar-
gentina; y el Acuerdo de Complementacién Econémica, ACE N° 39 entre la

21 Este indicador fue de 28,3 en el 2000 y 38,3 en 2006/2007 en una escala de 0 a 100. Los niveles
son similares a los indicadores de infraestructura y de innovacién tecnolégica. Todos ellos entre los mds
bajos de América Latina y casi la mitad de los respectivos indicadores de los paises desarrollados.

22 Una detallada lista de caracteristicas de los arreglos preferenciales considerados pueden ser encon-

trados en Tello (2009d).
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CAN y el Brasil en 1999. Por la caracteristica de la variable binaria usada para
representar los arreglos se ha tomado solo un arreglo y las dos variables que la
representan a partir del ano 2001.

* MEX, el Acuerdo de Alcance Parcial de Complementacién Econdémica No 8
entre el Per y México, vigente desde 1987.

* CHI, el Acuerdo de Alcance Parcial de Complementacién Econémica N° 38
entre el Perti y Chile, desde 1998.

* ATPDEA, el acuerdo comercial de preferencial andinas para la erradicacién de
las drogas (Andean Trade Promotion Drug Erradication Act), que es un sistema
generalizado de preferencias otorgado por los Estados Unidos a los paises
miembros de la CAN. Estas preferencias fueron iniciadas en el ATPA, acuerdo
comercial preferencial de los Estados Unidos a la CAN en 1992 y continuadas
en forma ampliada en el 2001 con el ATPDEA. En consecuencia, este arreglo
toma los valores unitarios desde 1992.

* PERU, es el arreglo unilateral correspondiente a los periodos liberales de la
economia peruana, 1950-1967 y 1991-2007. Esta variable también recoge
parte de las politicas liberales o reformas estructurales que se implementaron
en dichos dos periodos®’.

También se consideraron las dos variables binarias similares a las de los arreglos y las
cuales correspondieron a los afios de ocurrencia del fenémeno de El Nino, que fueron
los anos 1982-1983 y 1997-1998. Las dos variables son DNifio y DTNifo.

Para las variables Sxrt de la ecuacién [3.2] que representan los choques (interno y

externo) se consideraron cuatro indicadores:

* DSS, la variable binaria que representa los choques de sudden stops. Esta variable
toma el valor unitario en los sies afios siguientes: 1954, 1976, 1978, 1983,
1984,y 1998 y cero en el resto de afos?*. El criterio para definir esta variable
ha sido si la reduccién de la cuenta financiera de la balanza de pagos®® del Pert
en términos del PBI es mayor o igual al 4%;

2 En el periodo 1980-1982 esta variable también toma el valor unitario por el intento de liberali-
zacién comercial del segundo periodo de Belaunde.

24 En 1954 la crisis se debi6 a la caida dréstica de los términos de intercambio en los dos anos
precedentes (1952-1953) al afio del sudden stop de los afos de 1976, 1978, 1983 y 1984 corresponden
a las crisis de la deuda externa (originadas por la crisis del petréleo y/o aumentos de la tasa de interés
internacionales), y el afio de 1998 corresponde a la crisis asidtica.

25 De acuerdo a la metodologia del BCRP (2009b), la cuenta financiera registra el flujo de capitales
de largo y corto plazo entre residentes del pais y del resto del mundo, por concepto de inversién directa,
préstamos, inversién de cartera y los flujos de activos y pasivos internacionales del sistema financiero,
excluyendo al Banco Central, y del sector no financiero. El flujo de capitales de largo plazo se presenta
desagregado entre sector publico y sector privado
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* DReversal, la variable binaria que representa los choques de current account
reversals. Esta variable toma el valor unitario en los siete afios siguientes:
1959, 1968, 1978, 1979, 1983, 1984, y 1989 y cero en el resto de afios?.
El criterio para definir esta variable ha sido si la reduccién del déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos del Perti en términos del PBI es
mayor o igual al 4%.

* dInCimport, es la tasa de variacién anual de la capacidad importar. Esta
capacidad es definida como el valor real en délares del 1994 de las importa-
ciones de bienes m4s el cambio de las reservas internacionales de la balanza
de pagos;

» dInTTt, es la tasa de variacién anual de los términos de intercambio, definidos
como los indices de precios (medidos en ddlares) base 1994 de las exportaciones

de bienes sobre el respectivo indice de las importaciones de bienes.

La variable g* corresponde a la tasa de crecimiento promedio anual del periodo con-
siderado en la regresién.

La capacidad importar es un indicador sugerido por Dancourt ez a/. (1997), que
trata de capturar el impacto de variaciones en los términos de intercambio, cambios
en la tasa de interés internacional y alteraciones del grado de disponibilidad de crédito
externo.

Las fuentes de informacién para los datos de alumnos de los tres niveles educativos
han sido INEI (2009), Portocarrero (1989), las estadisticas del ministerio de Educacién
(diversos afos) y el Instituto Latinoamericano de Economia y Educacién (1992). En
el caso de aranceles, las fuentes utilizadas son INEI (2009), INP (1977), WTO (2006,
2008) y World Bank (2008). El resto de variables fueron obtenidas del BCRP (2009)
y del INEI (2009).

4. RESULTADOS E HIPOTESIS SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL
PErU

Los cuadros 2 y 3 describen los indicadores de los factores de crecimiento usados en
las estimaciones y de los tres choques externos, los sudden stops, current account reversals

y cambios en los términos de intercambio.

26 La crisis del afio 1959 se debié a la caida dréstica de los términos de intercambio del afio anterior,
1958. En la de 1968 confluyeron los factores externos de la caida de los términos de intercambio y las
reducciones drdsticas de las reservas internacionales, que conllevaron a la crisis cambiaria de ese afio. En
1989, varios factores confluyeron en la crisis: la caida de los términos de intercambio, las disminuciones
drdsticas de las reservas internacionales y la alta inestabilidad de la inflacién y del tipo de cambio. Las
fuentes de las crisis del resto de afios coinciden con aquellas de los sudden stop.
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Las cifras del cuadro 2 indican las diferencias de comportamiento de las variables
relacionadas a la estabilidad macroeconémica, el funcionamiento del mercado de
capitales y la politica comercial entre las décadas de implementacién de los modelos
liberales (los cincuenta, sesenta, los noventas y en el presente siglo) y del modelo de
sustitucién de importaciones (setenta y ochenta). Asi, en las décadas liberales, las tasas
mis altas de crecimiento del PBI por habitante (que aquellas en las décadas proteccio-
nistas) han estado asociadas a menores ratios de déficit fiscal y gastos de gobierno, tasas
de inflacién, volatilidades de la tasa de inflacién y el tipo de cambio real, y menores
tasas arancelarias que los respectivos valores del periodo proteccionista.

Contrariamente, la tasa de variacién promedio anual de cantidad de dinero real
ha sido mayor y positiva en el periodo liberal que la respectiva en el periodo protec-
cionista, que ademds fue negativa. Similarmente, la tasa de crédito al sector privado
ha tenido una tendencia creciente en los periodos liberales mientras que en el periodo
proteccionista se mantuvo casi contante (en el rango entre 15% y 15,9%).

De otro lado, el grado de apertura ha sido mayor en los periodos liberales que en
el periodo proteccionista. En este periodo, el grado de apertura promedio disminuyé
en las dos décadas de vigencia del modelo de sustitucién de importaciones.

La variable que representa la acumulacién del capital decreci6 en la década de los
sesenta, setenta y ochenta (finales del primer periodo liberal y todo el periodo pro-
teccionista). En los noventas la acumulacién recuper6 las tasas de los cincuenta para
permanecer a dichas tasas en el presente siglo.

Si bien el indicador de instituciones ha tenido una tendencia creciente desde
los setenta, la acumulacién del capital humano ha tenido tasas decrecientes desde la
misma década.

Con respecto a los choques externos, de los trece afos en que ocurrieron los choques
de sudden stop (seis anos) y current account reversal (siete afos) tres de ellos fueron en los
periodos liberales, dos en el primero y uno en el segundo. De otro lado, los términos de
intercambio han tenido una tendencia decreciente en el periodo 1951-2000 para luego
recuperarse en el presente siglo. La capacidad para importar ha tenido tasas positivas

en los dos periodos liberales y negativas en el periodo proteccionista.
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Cuadpro 2: Indicadores de los factores del crecimiento en el Perti (%): 1951-2007

Periodos
Indicadores
51-60 [61-70 | 71-80 | 81-90 |[91-2000 |2001-07 | 51-67 | 68-90 [91-2007 |1951-2007
Dlny 2,4 2,9 0,7 -3,2 2,1 3,7 3 -1 2,8 1,3
Invt/Yt-1 20,2 17,5 19,8 18,6 22,2 20,5 19,6 18,5 21,5 19,7
Inflacién 7,8 9,6 32 | 1223,6 60,1 1,9 8,4 | 547,2 36,2 234,1
Gtlyt 7,7 10 11,2 11 91 9 8,6 11 9,1 9,7
DIn(Gt/Yt) 3 0,6 1,9 -3 0,6 -1,3 1,8 0,2 -0,3 0,4
DFt/Yt! 0,8 4,2 8,1 9,5 2,5 0,7 2,6 8,1 1,8 4,6
dlnM1 4,8 0,1 15| -10,7 -3,7 15,9 4,9 -2,5 4,4 1,8
Credito? 12,9 15 15 15,9 19,1 20,6 14,8 15,4 19,7 16,8
s (Inflacién) 0,8 0,9 1,7 15,8 0,9 0,3 0,9 7,7 0,7 3,6
s(TCR) 2,6 1,9 3,1 11,5 2,4 1 2,6 6,4 1,8 3,9
Xe+Mo)/Ye 21,9 27,4 24,9 22,7 30,4 37,8 24,1 24,3 33,4 27
dIn[(Xe+Mt)/Yt] 2,7 1,2 -0,5 -1,2 3,8 2,8 2,6 -1 34 1,4
Arancelt 34 40,3 | 46,1 41,9 15,4 10,2 35,1 44,7 13,2 32,4
dInArancelt 0 3,7 0,4 -6,7 -6,8 -3,5 2,1 -2,8 -5,4 -2,1
Al-Prim 1080,8 | 1876 |2836,9 | 3591,2 4170,7 | 4160,4 | 1341,7 |3088,7 | 4166,4 | 2889,1
Al-Sec 124,6 408 |1006,8 | 1626,7 2097,9 2606,3 | 208,9 |1222,2 | 2307,2 1243,6
Al-Sup 21,3 74,8 194 428 703,1 788,8 37,6 | 284,4 735,3 338,3
DIn(Al-Prim) 3,5 5,8 3 2,3 0,9 -1,1 4,8 2,8 0,1 2,6
DIn(Al-Sec) 10,1 12,2 6,6 4,2 2,1 2,2 11,5 5 2,1 6,4
Din(Al-Sup)? 61| 127 8| 75 3,6 03| 95| 79 2,4 6,8
Instituciones* Nd 1,4 1,5 2,9 3,9 4,5 Nd 2,2 4,2 3,1
dInTL. -2,8 2 -0,4 -4,8 -2,3 6,5 -0,9 -2 1,3 -0,7
SS.3 1 0 2 2 1 0 1 4 1 6
Reversal 1 1 2 3 0 0 1 6 0 7
dInCimport. 6,1 7 5,2 -6,7 6,5 14 77| 0,6 9,6 4,9

Fuente: Diversas fuentes descritas en Seccién 3. 'Desde el afio 1953. ?Desde el afio 1960. *Datos del nimero de alumnos hasta el 2006.
Los datos del niimero de alumnos de primaria (Prim.), secundaria (Sec.) y superior (Sup.) estén en miles de estudiantes. “Desde el afo
1970. La escala del indicador es de 1 a 7. Siendo el limite superior un nivel eficiente del grado de funcionamiento de las instituciones.
5Para SS y Reversal los datos son el niimero de afos donde estos eventos ocurrieron. Nd= no disponible. Elaboracién del autor.
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Las cifras del cuadro 3 presentan las caracteristicas de los principales indicadores

relacionados a los choques externos en el afio en el cual se identificé el choque y en

los dos afios anteriores al afo del choque. Las caracteristicas que mds destacan del

cuadro son:

Sin tomar en cuenta el tamafo de los cambios de los saldos de las dos balanzas,
la corriente y financiera, excepto por la «crisis» de 1989, ambas cuentas han
variado en forma opuesta. Esto indica la intima relacién (por razones contables)
de estos dos indicadores de shock externos;

Considerando el criterio de definicién de ambos choques, el de la cuenta de
capitales y la cuenta corriente, solo coincidieron ambos fenémenos en tres afios:
1978, 1983 y 1984;

De los seis anos identificados como crisis de sudden stops, en dos afos (1954 y
1984) el PBI por habitante no decrecié. En esos afios, la tasa de variacion anual
del PBI por habitante se incrementd con respecto a aquella del afio anterior;
De los siete afios identificados como crisis de current account reversals, solo en
un ano (1984), el PBI por habitante no decrecié. Més bien, este se recuperé de
la caida del afio anterior (1983), donde ocurrieron ambos choques externos.
En 1984 también se dieron estos choques;

Excepto en la crisis de 1998, en los dos afios precedentes al afio identificado
de ambos choques, la tasa de crecimiento del PBI por habitante venia dismi-
nuyendo. Mds aun, de los diez afios considerados de choques, en cinco de
ellos el PBI per cépita del afio anterior habia caido antes de la crisis. De otro
lado, tasas de crecimiento del PBI por habitante no reportadas indican que de
los diez afos de crisis identificados solo en cinco (1976, 1978, 1983, 1984 y
1989) el PBI por habitante cay6 luego del ano de la crisis, pero la duracién de
dicha caida fue menor a dos afios.

De los seis afos identificados de choques de sudden stops, solo en un ano, 1954,
el TCR disminuyd o se aprecié. Mds atn, también ese afio el PBI por habitante
creci6 a una tasa mayor a la del afio previo a la crisis. En los cinco afios restantes
el TCR aument6 o se devalué (deprecid). De esos cinco afios, solo en 1984 la
depreciacion no estuvo asociada a la caida del PBI por habitante. Mds bien este
se recuper6 de la caida del afo anterior (1983), identificado también como
afo de ocurrencia de ambos choques externos;

De los siete afios identificados de choques de current account reversals, en cuatro
estos estuvieron asociados a un aumento del tipo de cambio real (o deprecia-
cién o devaluacién del sol). Al igual que el caso anterior, de los cuatro anos de
incremento del tipo de cambio real y current account reversal, en un ano (1984),

el PBI por habitante se incrementé en lugar de disminuir;
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*  Solo en las crisis de current account reversals de 1979 y 1989, la capacidad de
importar aumentd, en el resto de afos y en los afios de crisis de sudden stop, la
capacidad a importar decrecié en el ano de las crisis;

= Solo en las crisis de los afios de 1984 y 1998, los términos de intercambio no
decrecieron en el afio anterior; en los demds anos, de los dos tipos de crisis, los
términos de intercambio disminuyeron en el afo anterior al afio de la crisis.
De los diez afios de identificados como crisis, en cuatro de ellos (1954, 1959,
1979, 1983) los términos de intercambio crecieron en el mismo ano de la crisis.
En el resto de afos, los términos de intercambio decrecieron;

*  De los diez afios de crisis, en cuatro (1954, 1959, 1983, y 1989) la tasa de
variacién anual de los términos de intercambio fue opuesta a aquella de la
capacidad de importar, y en un afo (1979), ambas tasas fueron positivas. En
los cinco anos restantes las crisis implicaron decrecimiento de los términos de
intercambio y de la capacidad para importar. De otro lado, de los diez anos de
crisis solo en dos anos (1954 y 1984) el PBI por habitante no declind;

* En cinco de los ocho afios en los que el PBI por habitante decrecié, la vo-
latilidad del tipo cambio real en el ano anterior a dicho decrecimiento se
increment6 notablemente. De otro lado, y por lo general, altas volatilidades
del tipo de cambio real han estado asociadas a menores tasas de variacion
anual del PBI por habitante.

El cuadro A1 (al final del capitulo) resume las estimaciones realizadas de las ecuaciones
[3.1] y [3.2]. Este resumen incluye los coeficientes minimo y maximo de cada variable
incluida en dichas ecuaciones, asi como el porcentaje de coeficientes negativos o positivos
que resultaron ser estadisticamente significativos. Un resultado «robusto» o «fuerte desde
la perspectiva estadistica» es que estos porcentajes sean 100% o cercanos al 100%. Cuanto
menor es este porcentaje, menor la «fortaleza» del resultado estadistico?’ .

Los coeficientes de las estimaciones sintetizan las relaciones entre los factores del
crecimiento, los arreglos preferenciales comerciales y los choques externos, con la tasa
de crecimiento del PBI real por habitante de la economia en el periodo 1951-2006.
Estas cifras indican, en primer lugar, que de los dos «factores de oferta» considerados,
la acumulacién del capital ha sido el mds importante. Su coeficiente es estadistica-
mente significativo en todas las regresiones que se estimaron. De otro lado, de los
tres indicadores de capital humano, el relacionado a la educacién superior fue el mds
importante. Su coeficiente fue positivo y estadisticamente significativo en el 44% de
las regresiones calculadas.

%7 Los coeficientes de las estimaciones de mfnimos cuadrados ordinarios reportados en el cuadro A1 han sido
corregidos por heterocedasticidad de los errores usando el método White (1980). El cuadro reporta los valores
mdximo y minimo de los coeficientes de un conjunto de nueve regresiones realizadas para cada ecuacién.
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Cuadro 3: Resumen de indicadores de los choques externos de reversién de la
cuenta corriente y disminuciones repentinas de los flujos de capitales en el Peru,

1950-2007
Indicadores
Periodo
BCC BCF D%BCC | D%BCF TCR s(TCR) %TI %CI %PBlIpc

1952 -49,3 30,8 -3,6 -0,3 293,3 0,8 -13,9 7,1 2,4
1953 -63,5 62,7 -1 2,3 345,5 8,1 -15,2 -1,8 2,2
1954 -18,2 -6,3 3,3 -5 315,4 1,4 3,8 -5,5 3,3
1957 | -155,4 127,4 -2,4 0,9 277,8 0,5 0,4 1.3 3,9
1958 -122,3 102,7 1,9 -1,4 341,2 8,4 -17,1 -12,4 -3,4
1959 -40 49,2 4,7 -3,1 344,8 4,2 2,1 -9,4 -1,1
1966 -228,4 176,2 -1,6 0,8 205,1 0,4 14,3 12,6 5
1967 -281,9 146,5 -1,1 -0,6 273,7 12,6 -8,8 -2,2 1,5
1968 -40,6 80,4 5,5 -1,5 239,4 0,7 -1,8 -20,5 -2,5
1974 | -906,7 1132 -5,5 6,9 207,5 0,8 9,8 55,7 5,7
1975 -1566 1342 -4,7 1,5 191,1 4,2 -10 -19,9 1,6
1976 -1107 769 34 -4,2 209,1 7,2 -8,6 -39,5 -1,6
1977 -816,4 745 2,3 -0,2 243,2 8,6 -5,6 16 -2,1
1978 -164 210 6,1 -5 309 2,2 -12,7 -30 -6,5
1979 953,6 -99 8,1 -2,2 300,7 2,8 20,4 54 -0,7
1981 -2197,1 183,2 -8,5 -3,2 251,9 2,7 -12,1 -32,9 2,8
1982 | -2055,3 | 1636,5 0,7 6,7 269,4 1,8 -5,9 27,7 -2,8
1983 | -1075,7 | -247 5,6 -10,9 312,3 3,2 5,6 -37,2 -12,2
1984 -276,3 | -1300,8 4,5 -5,9 341,5 5 -4,8 -7,8 1,4
1987 | -2066,8 | -1303 -2,1 -1,3 367 9,8 -0,2 -10,5 5,2
1988 -1830,2 | -1752,1 1 -2 465,5 38 4,2 -1,2 -12,1
1989 | -600,1 | -1263,9 4,7 1,9 207,5 23,8 -6,8 15 -16,5
1996 | -3643,9 | 3916,1 1,8 0,3 95,4 1,1 -5,5 8,1 0,7
1997 -3368 | 5808,3 0,5 3,2 97,6 1,1 2,5 7,6 4,9
1998 -3336 | 1791,6 0,1 -7,1 101,6 1,1 -6,8 -30,3 2,4

Fuente: BCRP (2009), BEA (2009). La balanza en cuenta corriente, BCC y la cuenta financiera, BCF en millones de délares. D% cambio
porcentual con respecto al PBI. TCR, indice de tipo de cambio real bilateral Pera-Estados Unidos, base 1994. CVTCR el coeficiente de
variacién del TCR real mensual. % Tasa de variacién anual. CI Capacidad para importar en millones de délares. Tasas de crecimiento del
PBI por habitante no reportadas indican que de los diez afios de crisis identificados solo en cinco (1976, 1978, 1983, 1984 y 1989) el
PBI por habitante cay6 luego del afo de la crisis, pero la duracién de dicha caida fue menor a la de dos afios. Elaboracién del autor.

237



CRISIS INTERNACIONAL: IMPACTOS Y RESPUESTAS DE POL{TICA ECONOMICA EN EL PERU

En segundo lugar, de los factores relacionados a la estabilidad macroeconémicay el
adecuado funcionamiento de los mercados de capitales y financieros, solo la volatilidad
del tipo de cambio real incidi6 negativa y significativamente en todas las estimaciones
realizadas en la tasa de variacion anual del PBI por habitante. La incidencia de la tasa
de variacién anual de la cantidad de dinero real fue significativa en menor medida,
aunque su signo no fue robusto ante las diversas estimaciones.

Tercero, de los indicadores que representaban la politica econémica, incluyen-
do la politica comercial, la tasa arancelaria incidié negativa y estadisticamente en
todas las estimaciones realizadas. La caida del grado de apertura y las politicas que
condujeron a dicha caida en el periodo proteccionista explican en casi el 80% de las
estimaciones realizadas la caida de la tasa de crecimiento del PBI por habitante. En
cuanto al incremento del grado de apertura en el periodo liberal, si bien explica el
incremento de la tasa de crecimiento del PBI por habitante en dicho periodo, solo
en el 56% de las estimaciones realizadas los coeficientes fueron estadisticamente
significativos.

Cuarto, la incidencia estadistica de los arreglos preferenciales comerciales fue mu-
cho menor para todos los arreglos considerados. Del conjunto de ellos, solo el arreglo
con Chile tuvo una incidencia estadisticamente significativa y positiva sobre la tasa de
crecimiento del PBI por habitante. Sin embargo, este resultado no ha sido robusto o
«fuerte estadisticamente» dado que solo en el 56% de las estimaciones realizadas los
dos coeficientes del arreglo con Chile fueron estadisticamente significativos. En los
demis arreglos su incidencia no fue estadisticamente significativa o en los pocos casos
que lo fueron dicha incidencia fue negativa sobre la tasa de crecimiento del PBI por
habitante.

En quinto lugar, todos los choques externos afectaron de manera estadisticamente
significativa y temporal a los cambios de la tasa de crecimiento del PBI por habitante
y en todas las estimaciones que se realizaron, pero no afectaron la tasa de crecimiento
del PBI por habitante de largo plazo excepto por el choque de current account reversals.
Este también afecté temporalmente a la tasa de crecimiento en los afios en que se
identificé dicho choque.

Las evidencias estadisticas, de comportamiento y econométricas presentadas a lo
largo del presente trabajo permiten formular cuatro hipétesis sobre el crecimiento
econdmico peruano y el papel que han tenido los arreglos preferenciales comerciales y
los choques externos en el periodo 1950-2007. Las hipétesis son las siguientes:

H 1: Considerando solo a los «factores de oferta» fuentes del crecimiento, la acumula-
cion de capital (privado, nacional o extranjero, y piiblico) ha sido el «<motor» del crecimiento

de la economia peruana en las viltimas seis décadas y lo ha sido independientemente de los
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modelos liberales y de sustitucion de importaciones implementados en el Perii a lo largo

de dicho periodo.

Sibien la falta de informacién de los otros factores de oferta (como el proceso de inno-
vacién tecnoldgica, infraestructura, etcétera) no ha permitido estimar el papel de estos
en el crecimiento econdmico peruano, los indicadores de estos factores, reportados en
la seccién 2, conjuntamente con las estimaciones realizadas de la tasa de crecimiento
de la productividad factorial total (mostradas en el cuadro 4) determinadas por los
factores de oferta (distintas al capital fisico)?®, corroboran esta hipétesis del papel de
la inversién en el crecimiento econémico del Peru.

Las estimaciones de la productividad factorial total a lo largo de los 58 afios del
periodo considerado, indican que su mayor contribucién sobre el crecimiento del PBI
fue entre 25% y 30% para las décadas del primer periodo liberal y entre 2005 y 2007
en el segundo periodo liberal. En el resto de anos la contribucién de la productividad
en el crecimiento fue no significativa o incluso negativa. La estructura productiva
peruana, de manera consistente con la ausencia de una continua y sostenida tasa de
crecimiento de la productividad, se concentra en productos de exportacién primarios
(agricolas y mineros); manufacturas de industrias de consumo ligeras, tradicionales
(textiles, alimentos, calzado, etcétera) y con bajos grados de eslabonamientos entre
sectores; y en sectores terciarios altamente dependientes de cambios en la demanda
interna (como construccién y servicios), pricticamente se ha mantenido inalterable
a lo largo de las dltimas seis décadas (Tello & Tévara, 2009). La evidencia empirica
reciente sobre la relacién entre las etapas de diversificacion sectorial y desarrollo
econémico (Imbs y Wacziarg, 2003) y la relacién entre la concentracién sectorial y
la alta volatilidad de la tasa de crecimiento del producto bruto interno en los paises
en desarrollo (Koren & Tenreyro, 2004) son hechos estilizados consistentes con el
bajo crecimiento econémico del producto y de la productividad en la economia
peruana y con la alta volatilidad del crecimiento comparada con aquellas de los

paises desarrollados.

28 De acuerdo a la ecuacién [2.2], dlny=dInA + o..dlnv. Asi, aparte de la acumulacién fisica del capital
y trabajo (a..dlnv), la tasa de crecimiento del producto por persona es determinada por los cambios en la
productividad factorial total y son los otros factores de oferta los que inciden en dichos cambios.
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Cuadro 4: Estimaciones de la productividad factorial total en el Perti: 1950-2007

Periodo Contribucidn de los factores de produccién yla | Tasa de variacién
productividad factorial total, PFT (%) promedio anual
del PBI
PFT Capital Trabajo
1950-1960 1,77 (1,0) 2,83 1,14 5,74
1961-1970 1,66 (1,3) 2,14 1,53 5,33
1971-1980 -0,50 [0,04] 2,53 1,86 3,89
1981-1990 -3,47 [0,69] 1,06 1,73 -0,68
1991-1999 1,06 (-0,49) 1,49 1,62 4,17
2002-2004 0 3,6 1,1 4,7
2005-2007 1,9 4,6 1 7,5
1995-2007 0 3,2 1,2 4,5

Fuente: Morén ez 4/ (2005). Las cifras en paréntesis son las estimaciones de la PFT que obtuvieron el minimo valor. La
cifra del primer perfodo es de Seminario y Beltrdn (1998). La cifra del segundo periodo (1961-1970) es de Ferndndez-
Baca y Seinfeld (1995). La cifra del quinto periodo (1991-1999) es de Loayza et al (2004), la cual incluye ajuste por
capital humano y uso de la capacidad instalada. Las cifras en corchetes son las estimaciones de la PFT que obtuvieron
el médximo valor. La cifra del periodo 1971-1980 es de Loayza et al (2004). La cifra del periodo 1981-1990, la cual
corresponde a la de Vega-Centeno (1989) para el periodo 1981-1985 y 1986-1988. Las cifras de los tltimos tres periodos
son del CRP (2008). Elaboracién del autor.

H2: Las marcadas diferencias en las politicas de estabilizacion macroecondmicas,
financieras y del mercado de capitales, y las de «largo plazo» (denominadas en el periodo
liberal como reformas estructurales y que inciden en el grado de apertura de la economia)
entre los dos modelos de «desarrollo» aplicados en el Perii explican las diferencias en la tasa
de crecimiento del PBI per cdpita de los dos modelos. Sin embargo, a pesar de los mayores
grados de estabilidad macroecondmica, cambiaria y financiera, de apertura comercial y
de la tasa de inversion en los dos periodos liberales con respecto al modelo proteccionista,
las politicas que las originaron no han sido suficientes para lograr incrementos continuos
y sostenidos de la productividad factorial total y de sus determinantes ni tampoco han
sido suficientes para obtener altas tasas de crecimiento del PBI per cdpita que permitan
disminuir la brecha de ingresos del Perti con respecto a la de los paises desarrollados en
periodos relativamente cortos.

Tedricamente y en ausencia de incrementos en la productividad factorial total, la
acumulacién del capital tarde o temprano estd limitada por la tasa de crecimiento de

la fuerza laboral, y en equilibrio de largo plazo (denominado del estado estacionario),
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la acumulacién del capital no origina cambios de la tasa de crecimiento del PBI
por habitante. Mds bien estos cambios en el «equilibrio teérico de largo plazo» son
determinados por los cambios en la productividad factorial total. La insuficiencia de la
acumulacidén del capital para el logro de tasas altas sostenidas y continuas del crecimiento
del PBI por habitante, requiere de incrementos de la productividad factorial y de sus
determinantes. El estudio de BCRP (2008) describe en mayor detalle el bajo desempeno
de estos determinantes que explican la baja tasa de crecimiento de la productividad
factorial en el segundo periodo liberal. Por otro lado, si se mantuviese la tasa promedio
anual del PBI por persona de 3% en los dos periodos liberales, al Pert le tomaria 95
afos en alcanzar el nivel de PBI per cédpita actual de los Estados Unidos, asumiendo

que la tasa del pais americano fuese cero.

H3: Los arreglos preferenciales comerciales, promocionados como «acuerdos que ge-
neran crecimiento y empleo», en esencia han otorgado oportunidades de negocios que no
han generado incrementos estadisticamente significativos de la tasa de crecimiento del PBI
por habitante durante el tiempo de vigencia de estos arreglos®®. El desaprovechamiento de
estas oportunidades ha sido originado por el bajo incremento de la productividad factorial
total y por la concentracion de los arreglos en la reduccion de los aranceles sin reducir

paralelamente las barreras comerciales no arancelarias®.

Al igual que en el Pert, desde inicios de los noventa, los aranceles de los paises
desarrollados y en desarrollo han decrecido unilateralmente sin requerimientos de
reciprocidad de sus principales socios comerciales. Mds bien, como lo muestra Tello
(2008), las restricciones comerciales no arancelarias han reemplazado a las arancelarias.
Estas restricciones han producido tarifas equivalentes para los principales sectores/pro-
ductos no mineros de exportacién del Perd, destinados a los mercados de los Estados
Unidos, Japén y los paises miembros de la Unién Europea, del orden de 30% para los
productos textiles y 50% para los productos agricolas, como lo documentan los trabajos
deTello (2008) y Ferrantino (2006). Estas diferencias de comportamiento de estos dos
tipos de barreras comerciales indican que el acceso a los mercados de exportacién de
los paises en desarrollo hacia sus principales paises socios comerciales sigue limitado
por la presencia de las restricciones comerciales no arancelarias.

La cuarta y dltima hipétesis es sobre la incidencia de los shocks externos en el

crecimiento de la economifa.

2 Efectos similares al caso del Perti han sido obtenidos para una muestra de 31 paises de América
Latina y el Caribe en un estudio reciente (Tello, 2009a).

30 Estas incluyen obsticulos técnicos al comercio, medidas sanitarias y fitosanitarias, y medidas de
contingencia (como salvaguardias, dumping, medidas compensatorias, entre otras).
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H4: Si bien las fluctuaciones del PBI por habitante y su tasa de variacién anual han
estado asociados (estadisticamente) a los shocks externos independientemente de los dos mo-
delos de desarrollo implementados en la economia peruana, la duracion del efecto negativo
sobre la tasa de crecimiento del PB por habitante y la magnitud de este han dependido
de las diferencias en las politicas macroecondmica, financiera y cambiaria aplicadas en
los dos modelos de desarrollo y de la magnitud del choque externo. Mds aiin, los shocks
externos no parecen haber alterado la tasa de crecimiento «de largo plazo» internalizada

en los modelos de desarrollo que la economia peruana ha implementado.

Similar a las conclusiones de Dancourt ez 2/ (1997), las evidencias mostradas en las
secciones anteriores indican que los shocks externos han afectado al desempefio glo-
bal de la economia medido a través de su PBI real por habitante en ambos periodos
liberales y de sustitucién de importaciones. En este trabajo, los dos periodos liberales
comprenden 35 afios (18 en el periodo 1950-1967 y 17 anos del periodo 1991-2007) y
el proteccionista 23 afos. Sin embargo el nimero de anos de choques externos ha sido
mayor en el periodo proteccionista (7) que en los dos periodos liberales (3). De otro
lado, de los tres choques externos de los periodos liberales, solo el choque de la crisis
asidtica produjo una disminucién drdstica del PBI por habitante y en dos de ellas el
PBI per cépita venia creciendo un afo antes al afio identificado como choque externo.
Contrariamente, en el periodo proteccionista, solo en un afio identificado de choque
externo, el de 1984, el PBI por habitante no disminuyd y en los siete anos de choques
la tasa de crecimiento del PBI per cdpita venia decreciendo en afios anteriores al afio
identificado del choque externo.

De otro lado, las diferencias de las politicas de estabilizacion y de largo plazo de
los dos modelos, produjeron diferencias significativas en las variables claves del desa-
rrollo, tales como comportamientos distintos de la inversién total (privada nacional y
extranjera, y publica), diferencias en el grado de apertura y su incidencia en el creci-
miento del PBI per cdpita, diferencias en las tasas de crecimiento del PBI por habitante,
diferencias en las tasas de inflacidn, diferencias en las restricciones y acumulacién de
divisas (o reservas internacionales) y diferencias en las percepciones por parte de los
agentes internacionales de los riesgos de las inversiones en el Perti. En adicién, como
lo sugiere Calvo (1998b), las restricciones al acceso al mercado de capitales internacio-
nales (origen de los choques externos en la cuenta de capitales) también pueden estar
motivadas por programas econémicos insostenibles implementados por los paises que
ahuyentan los flujos de capitales hacia dichos paises y por las percepciones «negativas»
sobre las rentabilidades y riesgos de inversiones en un pais por parte de los agentes
econémicos del mercado internacional. Estas diferencias de politicas de estabiliza-

cién entre los dos modelos y sus efectos sobre el crecimiento han sido documentadas
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ampliamente en diversos trabajos (Jiménez, 1997, Visquez & Mesias, 1997, y Tello,
1993, entre muchos otros) y en parte han sido mostradas en las evidencias reportadas
en el presente documento.

Estas diferencias de paquetes de politicas entre los dos modelos, conjuntamente
con las diferencias en las «tasas de equilibrio del crecimiento del PBI por habitante»
implicitas y generadas por cada modelo, han implicado que la duracién de los efectos
de los choques externos sobre el PBI por habitante hayan sido mayores en el periodo
proteccionista que en los dos periodos liberales. Asi, en los dos choques externos del
primer periodo liberal, solo el del afo 1959 disminuyé el PBI por habitante; en 1960
el PBI por habitante crecié en casi 6%. En el choque de 1954 ni siquiera disminuyé ese
indicador. En el choque de 1998 del segundo periodo liberal, la disminucién del PBI
por habitante duré précticamente cuatro anos (1998-2001), con un ligero repunte en
el 2000. Parte de la duracién de esta crisis se debié también a la magnitud del choque
externo, que implicé una disminucién de la capacidad por importar (por la disminu-
cién de los flujos de capitales y el decrecimiento de los términos de intercambio) de
30% en 1998.

Contrariamente, en las demds crisis del periodo proteccionista (con una menor
tasa de crecimiento implicita del PBI por habitante, derivada del modelo) la tasa de
variacién anual del PBI por habitante (contando los anos anteriores a los choques ex-
ternos dado que también en esos afios dicha tasa decrecié) tuvieron una duracién de
cuatro afos, a excepcion de la crisis de 1968, que duré dos anos. La mayor duracién
de las recesiones originadas por los choques externos del periodo proteccionista puede
ser explicada en parte por la magnitud de los choques externos (incrementada por las
restricciones de divisas, altas tasas de inflacién y politicas de estabilizacién prociclicas)

que condujeron a un declive de la capacidad de importar mayor al 20%.

5. CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

Basados en un conjunto de evidencias macroeconémicas, conjuntamente con las
reportadas en la literatura, el presente trabajo ha tratado de explicar el distinto y
singular comportamiento del crecimiento econémico del Perti (medido a través de la
tasa de variacién anual del PBI real por habitante), comparado con aquel de un pais
desarrollado representativo como los Estados Unidos. Asi, independientemente de los
dos modelos de desarrollo (el liberal y el de sustitucién de importaciones) aplicados en
el Perti a lo largo de los 58 afios considerados en el estudio, el crecimiento econémico
peruano ha estado basado fundamentalmente en la acumulacién del capital y por ende
sujeto en el largo plazo a sus fluctuaciones y en el corto plazo a los choques externos

y las politicas de estabilizacién implementadas bajo los dos modelos de desarrollo
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implementados en la economia. De otro lado, la debilidad de ambos modelos para
generar continuos y sostenidos incrementos de la productividad factorial total (por el
bajo desempeno de los «factores de oferta» que la determinan) y generar diversificacién
sectorial y productiva ha reforzado la caracteristica fluctuante del crecimiento en el
corto, mediano y largo plazo.

Los arreglos preferenciales comerciales que se implementaron a partir de los se-
tenta no han apoyado la generacién de tasas mayores de crecimiento del producto por
habitante ni de la productividad, y sus impactos han estado limitados por el tipo de
modelos de desarrollo implementados y por la no reduccién de las barreras comerciales
no arancelarias. Estas restricciones comerciales continuaron limitando el acceso a los
mercados de exportacién de los principales paises socios comerciales, a pesar de que las
barreras arancelarias han disminuido progresivamente a consecuencia de esos arreglos
(unilaterales, bilaterales o regionales, y multilaterales).

Los shocks externos tampoco alteraron el crecimiento econémico de largo plazo
obtenido de los dos modelos, aunque si afectaron al PBI por habitante y su tasa de
variacién anual de manera temporal. La magnitud de estos impactos y su duraciéon
han dependido del manejo de las politicas (o programas) de estabilizacién y de la
magnitud del shock externo.

La conclusién principal que se deriva de las evidencias, citas e hipétesis descritas es
que si el objetivo de la economia es obtener tasas de crecimiento crecientes, continuas
y autosostenidas es necesario cambiar el énfasis de las politicas de corto y largo plazo
desde una obsesiva concentracién en las politicas de corto plazo (usualmente origina-
das por los eventos coyunturales y choques externos) hacia una inteligente y gradual
concentracion de politicas de largo plazo que produzcan por un lado incrementos
continuos y sostenidos de los factores de oferta, determinantes de la productividad
factorial total, y que de otro lado maneje las politicas de corto plazo (requeridas por
los eventos coyunturales y choques externos) en funcién de dichas politicas de largo

plazo’!.

31 Las recomendaciones sugeridas en el llamado consenso de Barcelona (Barcelona Development Agen-
da, 2004) y las denominadas politicas de desarrollo productivo (por ejemplo, Tello & Tévara, 2009) son
ejemplos de politicas de largo plazo que tienen los objetivos de incrementar continua y sostenidamente
la productividad factorial total en los paises en desarrollo.
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APENDICE: Cuadro A1l

Estimaciones de las ecuaciones de crecimiento (3.1) y su variacién (3.2) en el Peru:

1951-2006

Ecuacién 3,1 Ecuacién 3,2

Porcentaje de coefi- Porcentaje de coefi-

Coeficientes esti-

Coeficientes estimados cientes estadistica- cientes estadistica-
Factores mente significativos mados mente significativos
Positivos | Negativos Positivos | Negativos
Minimo Miximo Minimo | Miximo
(%) (%) (%) (%)
1. Factores de crecimiento
CONSTANTE -0,127%* -0,092 0 78 0,003 0,011 10 0
Invt/Yt-1 0,338** 0,503*** 100 0
DFt/Yt -0,043 0,117 0 0
dIn(Gt/Yo) 0,018 0,009 0 0
Creditot 0 0,001 0 0
dinM1t -0,008 0,148*** 56 0
s(TCR) -0,450%*% | -0,258*** 0 100
dlnAlumn-Primt -0,395** -0,116 0 22
dInAlumn-Sect -0,078 0,004 0 0
dlnAlumn_Supt 0,139 0,366** 44 0
dInArancelt -0,088*** -0,046** 0 100
din((Xe+Mo)/Y0) 20,366 0,113 0 78
dIn([(Xe+Mro)/Yt]’) 0,164 0,553*** 56 0

2. Arreglos preferenciales comerciales

ACAN 0,021 0,104** 11 0

ATCAN -0,004*** -0,002 0 33

245



CRISIS INTERNACIONAL: IMPACTOS Y RESPUESTAS DE POL{TICA ECONOMICA EN EL PERG

ACANAR/BR 4,444 | 7,65201* 56 0
ATCANAR/BR -0,153* -0,089 0 56
ACHI -8,826* -5,335 0 56
ATCHI 0,108 0,179* 56 0
AMEX -0,393 1,533** 11 0
ATMEX -0,039** 0,011 0 11
ATPDEA -1,077 1,129* 11 0
ATPDEATIME -0,029* 0,027 0 11
APERU 0,035 0,062 0 0
ATPERU -0,002 0,001 0 0

3. Choques externos

Reversalt -0,043** -0,027** 0 100 | -0,067** | -0,046*** 0 100
DSSt -0,011 0 0 11 -0,013 0,012 0 0
dInCimportt 0,041 0,069** 22 0 0,06** 0,13** 100 0
dInTIe -0,012 0,045 0 0| 0,115 | 0,131** 100 0
Brecha 0,672*** | 0,807*** 100 0

4. Resto de variables

DNiio -0,676*** | -0,472*** 0 100
DTNino 0,01 1%+ 0,016*** 100 0
TIME 0,002 0,006** 67 0
R? Ajustado 0,7695 0,8524 100 0,2427| 0,3825 100

Fuente: BCRP (2009). Elaboracién del autor. El nimero de ecuaciones estimadas para ambas ecuaciones fueron nueve, divididas en tres
conjuntos de regresiones de igual ntimero de ecuaciones. El perfodo del primer conjunto de regresiones fue 1951-2006, para la ecuacién
[3.1] y [1952-2006 para [3.2]. El promedio anual de la tasa de crecimiento del PBI per cdpita fue de 1,3102%.

El periodo del segundo conjunto de estimaciones para ambas ecuaciones fue 1953-2006. El promedio anual del PBI per cdpita fue
1.0898%.

El periodo del tercer conjunto para ambas ecuaciones 1960-2006. El promedio anual de la tasa de crecimiento del PBI per cdpita fue
de 1.0497%.

Un * significa un grado de significancia de 10%, dos ** 5% y tres ***, la significancia es menor o igual a 1%.
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