CAPITULO 2

LA GRAN DEPRESION DE LA
ECONOMIA PERUANA: ;UNA
TORMENTA PERFECTA?

Luis Gonzalo Llosa | Ugo Panizza'

RESUMEN

Describimos la gran depresiéon por la que atravesé el Perti durante las
décadas de 1970 y 1980 y analizamos las posibles hip6tesis que pueden explicar
el profundo colapso y la lenta recuperacion que tuvo la economia peruana. La
conclusion principal de este trabajo es que dificilmente puede hallarse una
explicacién Unica para la gran depresiéon que sufrié el Peru. Tal como ocurre en
una tormenta perfecta, fueron tantas las cosas que salieron mal al mismo tiempo
que los efectos de cada choque negativo fueron amplificando los de otros choques.
Nuestros resultados sugieren que los choques externos que golpearon al pais en la
década de 1980 fueron amplificados por un sistema politico débil y fragmentado,
una limitada capacidad empresarial y la falta de una politica industrial coherente
que podria promover el descubrimiento de nuevas actividades productivas.

INTRODUCCION

En las décadas de 1970 y 1980, la economia peruana atravesé por
una serie de crisis econémicas profundas y prolongadas que generaron
enormes pérdidas en su producto bruto interno (PBI). Si bien no es
inusual la caida del producto en paises con mercados emergentes — por

1 El presente articulo es una reimpresion del mismo que fuera publicado en la Revista Estudios
Econdmicos, 30, 91-117, 2015. Agradecemos los valiosos comentarios y sugerencias de
Miguel Castilla, Jeff Frieden, Ricardo Hausmann, Eduardo Mordn, Francisco Rodriguez, los
participantes en el seminario realizado en el JFK School de la Universidad de Harvard y los
participantes en el II Congreso Anual de la Asociacion Peruana de Economia. Llosa: Centrum
Catdlica, Jr. Daniel Alomia Robles 125, Lima 33 (email: lllosa@pucp.pe). Panizza: Graduate
Institute of International and Development Studies, Case postale 136, 1211 Geneva 21
(email: ugo.panizza@graduateinstitute.ch).
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ejemplo, Calvo et al. (2006) identifican 22 eventos en una muestra de
31 economias emergentes durante el periodo 1980-2004 —, el caso de la
economia peruana destaca por la rapidez con la que se sucedieron las
crisis. En tres ocasiones consecutivas, ni bien la economia recuperaba
el nivel que tenia antes de la crisis, era azotada por una nueva crisis que
destruia lo avanzado en afios anteriores.

En consecuencia, el PBI per capita del pais registr6 una tasa de
crecimiento promedio de O por ciento durante un periodo de treinta afios
(ver grafico 2.1), un resultado lamentable incluso si se compara con la
sombria tasa de crecimiento econémico que tuvo Ameérica Latina.

Por otra parte, a diferencia de lo que demuestra la evidencia que ofrecen
Calvo et al. (2006) de que las depresiones de gran magnitud tienden a
presentar forma de V - es decir, que se caracterizan por un rapido colapso
y una recuperacion rapida con casi ninguna inversion —, la recuperacion
del colapso mas profundo que ha experimentado la economia del Perua
tomo6 15 anos, lo cual evidentemente no muestra una crisis en forma de V.

El objetivo de este trabajo es describir la gran depresién econémica
del Pert y ensayar posibles explicaciones al profundo colapso y la lenta
recuperacion de la economia peruana. La conclusion principal es que es
muy dificil hallar una explicacién tinica para esta gran depresiéon. Tal como
ocurre en una tormenta perfecta, fueron tantas las cosas que salieron
mal al mismo tiempo que los efectos de cada choque negativo fueron
amplificando los de otros choques. Nuestros resultados sugieren que los
choques externos que afectaron la economia en la década de 1980 fueron
amplificados por un sistema politico débil y fragmentado?, una limitada
capacidad empresarial y la falta de una politica industrial coherente que
podria conducir al descubrimiento de nuevas actividades productivas.

LAS TRES DECADAS PERDIDAS

La profunda crisis econémica que afect6 a América Latina en la década
de 1980 llevo a la Comision Econémica para América Latina (CEPAL) a
denominar a este periodo como la “década perdida” de América Latina. Y
si bien para América Latina éste no fue un periodo feliz, para el Peru fue
un desastre. Como muestra el grafico 2.1, a partir de 1975, la economia
peruana atraveso por una serie de fuertes crisis econémicas y registré una
contraccion del PBI de tal magnitud que podemos decir que si América
Latina perdi6 una década, el Peru perdié tres décadas.

2 Para un analisis de la interaccion entre choques externos y la capacidad de recuperacion ante
éstos, ver Rodrik (1999).
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Grafico 2.1 PBI per capita real en Perii y en
América Latina (1960 = 100)

Nota: LACG es el promedio simple del PBI per capita de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela.
Fuente:World Development Indicators (WDI).

El objetivo de esta seccion es proporcionar un analisis detallado de
los factores que desencadenaron la caida del crecimiento econoéomico
del Perq, enfatizando el hecho que la recesion de la economia peruana
no solo fue inusualmente profunda, sino también que la recuperacion
economica fuera inusualmente lenta. Por eso, uno de los principales retos
para comprender la evolucion del crecimiento de la economia peruana es
explicar las causas de esta lenta recuperacion.

Con el fin de profundizar el analisis y discutir las particularidades en
la caida y la recuperacion del crecimiento del PBI en el caso peruano,
comparamos la situacion del Pert con la de otros paises que también
atravesaron recesiones, identificando para ello contracciones del
crecimiento en una muestra grande de paises que luego comparamos con
la contraccion de la economia peruana.

Identificamos contracciones del crecimiento explorando las reducciones
del producto per capita acumuladas durante el periodo 1960-20043,
y delimitando un periodo de crecimiento pico pre-crisis, una caida o
depresion y el ano de recuperacion total en cada uno de estos episodios*.

3 Para una aplicacién del mismo procedimiento a nivel del PBI, véase Calvo et al. (2006).

4 Para asegurarnos de que estamos registrando el punto adecuado de caida en los episodios de
contraccién, buscamos caidas del producto adicionales situadas a la derecha de la detectada
inicialmente que no califiquen como colapsos y que estén ubicadas a no mas de tres periodos
de la depresion detectada (lo cual permite incluir puntos que representan hasta dos periodos
de crecimiento temporal positivo, asi como contracciones de “doble caida”). Si la contraccion
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El pico pre-crisis es el aino que muestra el maximo nivel de producto antes
de una depresiéon, mientras que el punto de recuperacion total es el afo
en el que se restaura plenamente el nivel de producto existente durante
el pico pre-crisis®. La caida o depresion es el minimo local del nivel del
producto luego del inicio de una crisis.

Identificamos 782 episodios, 155 de los cuales se dieron en América
Latina y 4 se produjeron en el Perq, lo que indica que el Perti no tenia mas
contracciones que el promedio de la region (5 contracciones economicas).
Sin embargo, si nos concentramos solo en los episodios donde el producto
presenté una contracciéon acumulada mayor al 5 por ciento del PBI,
encontramos que el Peru experimenté mas contracciones que el promedio
de Ameérica Latina.
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Grafico 2.2 Contraccion en la actividad econémica de Periu

Nota: A: Auge, D: Depresién, R: Recuperacion.

El grafico 2.2 muestra la ubicacién del PBI real per capita en el
Perti de 1960 a 2005. Los puntos marcan los afnos de pico, depresion
y recuperacion. Como se aprecia en el cuadro 2.1, que muestra cada
episodio en detalle, aunque hubo una suave contraccién en 1967, el Pera
logré6 mantener una senda estable de crecimiento hasta 1975 luego de
lo cual el PBI del Peru cay6 en tres ocasiones. La ultima caida (de 1987
a 1990) fue la mas dramatica ya que el PBI del Pera se contrajo casi 30

acumulada en la nueva depresion excede a la inicial, extendemos el episodio de contraccion
para que también incluya el nuevo punto de depresion.

5 En los pocos casos de episodios de contraccion en los que el PBI per capita no se recuperd
completamente antes de ser golpeado por otra contraccion, tomamos el punto con el valor
mas alto de PBI per capita observado antes de la contraccién siguiente como punto de
recuperacion total.
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por ciento, con lo cual el ingreso per capita de Pert cay6 a los niveles que
tenia en la década de los 60. Al pais le tom6 15 anos retornar al nivel de
ingreso per capita que tenia en 1987.

Cuadro 2.1 Contraccion del producto en Perii

Episodio Auge Depresion Recupe- Contracciéon Tasa promedio Ntumero de afios
racion  acumulada derecuperacion de recuperacién

lero 1967 1968 1970 —2.40% 1.99% 2

2do 1975 1978 1981 —5.40% 2.67% 3

3ero 1981 1983 1987 -16.41% 4.06% 4

4to 1987 1990 2005 —28.23% 2.27% 15

Cuadro 2.2 Contracciones acumuladas del producto (en porcentaje)

Media Mediana Desv. estindar Min Max N.obs

Todos los paises -8.97 -5.13 11.69 -92.89 -0.02 782
América Latina -7.65 —4.54 8.61 -37.65 -0.05 155
Africa Sub—Sahariana -9.67 —6.67 10.71 -92.89 -0.11 263
Asia Pacifico -9.32 —6.02 10.73 -70.06 -0.20 68
Asia del Sur -3.65 -2.65 429 -2250 -0.32 28
Europa del Este y Asia Central -23.17  -12.65 22.15 -76.86 —0.16 48
Medio Oriente—Norte Africa -10.29 -4.92 13.02 -58.16 -0.13 57
OCDE -2.39 -1.52 2.67 -13.19 -0.02 94
Paises ricos no OCDE -9.14 —-6.16 11.39 -52.08 -0.03 69

El cuadro 2.2 muestra promedios de la contracciéon del producto
acumulada en nuestra muestra de 782 episodios. Lo primero que hay que
senalar es que algunas contracciones no fueron verdaderos colapsos sino
solo pequenas recesiones o episodios con tasas de crecimiento cero y una
contraccion acumulada del producto bastante inferior al 1 por ciento del
PBI. De hecho, en algunas regiones (como en los paises de la OCDE y de
Asia del Sur) el “colapso” promedio o la mediana de estos episodios es mas
bien leve, observandose en todos los casos una contracciéon total menor al
4 por ciento del PBI e incluso menor al 3 por ciento del PBI en la mayoria
de los casos. Es mas, para todos los episodios considerados, la mediana
muestra una contraccion de 5 por ciento del PBI.

La caida mas profunda observada en nuestra muestra fue la que
registré Liberia (a partir de 1979 por una contraccién acumulada del
producto equivalente a mas de 90 por ciento del PBI), mientras que en
América Latina la caida mas profunda se dio en Nicaragua (a partir de
1983, debido a una contraccién acumulada equivalente a 38 por ciento
del PBI). Asimismo, la regiéon que experimenté el colapso mas profundo
fue Europa del Este y Asia Central, con una contraccion promedio de

43



Luts Gonzaro Lrosa | Uco Panizza

23 por ciento del PBI y una mediana del 13 por ciento del PBI, lo cual
sugiere que caidas profundas del producto con frecuencia tienen que ver
con guerras civiles o con cambios drasticos en la estructura econémica de
un pais (como la transicion de una economia planificada a una economia
de mercado).

El cuadro 2.1 presenta indicadores que reflejan la gran magnitud de
las caidas del crecimiento registradas en la economia peruana en 1981 y
en 1987. La contraccion del PBI que empez6 en 1981 supuso una pérdida
del producto equivalente a dos veces el promedio total de la muestra de
paises y a tres veces la mediana de ésta, aun cuando por su gravedad esta
contraccion solo se ubica en un segundo lugar. Por su parte, la contraccion
que se inicido en 1987 significé una reduccion del PBI equivalente a tres
veces el promedio de la muestra de paises y a mas de 5 veces la mediana
de la muestra. En realidad, la contraccion de la economia peruana de
1987 es comparable a las producidas por efecto de una guerra civil o una
drastica transicion econémica.

En el grafico 2.3 comparamos los colapsos econémicos del Perti con
los de una muestra mas homogénea de paises, centrandonos para ello en
las 7 principales economias en Ameérica Latina (LAC7). En el grafico, cada
episodio esta identificado con el codigo del pais y el afio pico. Se aprecia
que la economia peruana experimento tanto el colapso mas profundo
como el sexto en orden de magnitud. No obstante, también se aprecia que
la caida del PBI del Pert en 1987 no fue extraordinaria y que esta caida
tampoco fue mucho mas profunda que la que experimenté Venezuela en
1977 o Argentina en 1998.
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Grafico 2.3 Contraccion acumulada del producto en LAC 7

Nota: LAC7 consitituye las 7 principales economias en América Latina.
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Otra manera de captar la profundidad de una contraccion del
crecimiento es medir el nimero de anos que le toma a la economia retornar
al nivel que tenia el PBI per capita antes de la depresioén. El cuadro 2.3
muestra que la duracién de la contraccién promedio es bastante corta y
que la recuperacion completa requiere un promedio de 2.5 afios. La region
que ha mostrado la contraccién promedio de mayor duracién es la regioén
de Europa del Este y Asia Central (4.2 afos), en tanto que los paises de la
OCDE muestran una contraccion promedio de menor duraciéon (1.7 anos).

Cuadro 2.3 Numero de afos de recuperacion

Media Mediana Desv. estindar Min Max N. obs

Todos los paises 2.5 1 2.7 1 23 782
LAC 2.8 2 3.5 1 23 155
africa Sub-Sahariana 2.6 2 2.7 1 21 263
Asia Pacifico 2.5 2 2.3 1 14 68
Asia del Sur 1.6 1 0.9 1 4 28
Europa del Este y Asia Central 42 3 3.5 1 11 48
Medio Oriente y Norte de dfrica 2.3 1 2.6 1 14 57
OCDE 17 1 15 1 9 94
Otros paises de ingresos altos 2 1 15 1 8 69

Como se puede verificar de los datos del cuadro 2.3, la contraccion
de la economia peruana de 1987 realmente destaca por su duracion. El
producto disminuy6 en 1990 a un nivel de depresién y tardé 15 afos en
recuperar su nivel de 1987, lo cual equivale a casi S desviaciones estandar
por encima de la duracion de la contracciéon promedio, ubicandose asi
esta contraccién econdémica en el sexto lugar de nuestra muestra en
términos de la duracion de una contracciéon. Es interesante mencionar
que la contraccion mas larga de la muestra fue la que se produjo en El
Salvador como consecuencia de la guerra civil: el pais tard6é 23 afnos en
recuperarse de la crisis que empez6 en 1978.

En este sentido, nuevamente resulta interesante comparar el caso del
Pert con los de las principales economias latinoamericanas (LAC7). El
grafico 2.4 muestra que la contracciéon de la economia peruana de 1987 es
la mas prolongada de la muestra y que no hay una caida en ningtn otro
pais que se aproxime en duracion a la del Pera, ya que Brasil tardé “solo”
siete anos en recuperarse de la segunda contracciéon mas prolongada
observada en la region (Brasil 1987). De hecho, las tnicas otras dos
contracciones econémicas comparables en magnitud a la del Pert en
1987 —la de Venezuela en 1977 y la de Argentina en 1998, ver grafico
2.3- solo tuvieron una duracién de 3 anos y produjeron una pérdida del
producto mucho menor (respecto del PBI tendencial) que la que sufri6 el
Perti en la recesion de 1987.
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Grafico 2.4 Anos de recuperacion en LAC 7

Nota: LAC7 constituye las 7 principales economias en América Latina.

Para analizar la relacion entre el colapso y la recuperacion de la economia,
realizamos una regresion de la tasa promedio de recuperacion sobre la tasa
promedio de contraccién utilizando nuestra muestra de contracciones del
crecimiento. En la columna 1 del cuadro 2.4 se presentan los resultados de
la muestra completa de 782 episodios y en la columna 2 los resultados de
la sub-muestra de paises latinoamericanos. En ambos casos, encontramos
una fuerte asociaciéon entre la velocidad de la caida del PBI y la velocidad de
la recuperacion, lo cual estaria indicando que las recesiones caracterizadas
por muy altas tasas de contraccién del producto son aquéllas caracterizadas
también por altas tasas de recuperacion (la tasa de recuperacion es de
alrededor de un tercio de la tasa de contraccion).

Cuadro 2.4 Velocidad de recuperacion y de contraccion

Variable dependiente: tasa promedio Toda la muestra LAC

de recuperacién

Tasa promedio de contraccion —0.294 (0.030)***  —0.262 (0.060)***
Constante 0.030 (0.002)***  0.025 (0.003)***
Observaciones 782 155

R? 0.11 0.11

*kk

Notas: errores estandares en paréntesis. * Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativoal 1%.

Las graficas de dispersion de las regresiones del grafico 2.5, muestran
que todas las contracciones de crecimiento de la economia peruana
se ubican por debajo de la linea de regresion, lo que sugiere que la
tasa promedio de recuperacion econdomica fue siempre inferior a la
proyectada por la velocidad y profundidad de la caida. Ello constituye
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evidencia adicional de que la particularidad del caso peruano no es solo
la profundidad de los colapsos econdémicos, sino también la velocidad
extremadamente lenta de la recuperacion de la economia. A diferencia de
otros paises, las crisis econoémicas en el Pert no presentan forma de V —es
decir, una caida rapida del producto seguida de una rapida recuperacion
(Calvo et al., 2006) —, sino que se caracterizan mas bien por mostrar una
caida profunda y una recuperacién muy lenta.

(a) Todos los paises (B) América Latina

PER 1981
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PER 1987 PER 1967

o+ PER1981
PER1987 PRRR 8875

E(Tasa de recuperacién promedio | X)
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Grafico 2.5 Contracciones versus recuperaciones

Una medida alternativa del costo de la contraccion, que combina la
profundidad de la caida y la duracién de la recuperacion, es la reduccion
del producto ocasionada por la crisis®. Para calcular la pérdida del
producto, restamos del nivel pico pre-crisis del PBI per capita en cada
ano de la crisis y lo normalizamos por el nivel pico pre-crisis del PBI
per capita. Formalmente, expresamos la reduccién del producto de la
siguiente manera:

T

14 i
Costo —Z T, (2.1)

i=1

donde Yp es el nivel pico antes de la crisis, Y, es el PBI per capita en
el ano i (1 es el primer afno de la crisis) y T es el tltimo afo de la crisis.
El grafico 2.6 proporciona una ilustracion de este método para calcular
la pérdida del producto. Es importante sefialar, no obstante, que nuestra
medicién subestima fuertemente la caida del producto provocada por la
crisis ya que no considera el crecimiento tendencial que podria haber
registrado del PBI per capita.

6 Para una discusion de los costos de las crisis econémicas en términos del producto, ver Cerra
y Saxena (2007).
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Grafico 2.6 Pérdida del producto

Nota: el &rea gris muestra la pérdida del producto asociada al colapso de 1987.

El cuadro 2.5 muestra que la crisis de 1987 condujo a una pérdida del
producto equivalente a casi tres veces el nivel que tenia el PBI per capita
antes de la crisis. El grafico 2.7 muestra que la caida del producto del
Peru fue sin duda la caida mas profunda en América Latina y que fue casi
S0 por ciento mayor que la que registré Venezuela en 1977, la segunda
mas profunda, y 5 veces mayor que la que tuvo Argentina en 1989, que

ocupa el tercer lugar.

Cuadro 2.5 Contraccion del producto en Peri

Episodio Auge Depresiéon Recupe- Contraccion Tasa promedio Numero de afios Costo de la
racion  acumulada derecuperaciéon de recuperacién crisis
lero 1967 1968 1970 —2.40% 1.99% 2 0.02
2do 1975 1978 1981 —-5.40% 2.67% 3 0.11
3ero 1981 1983 1987 -16.41% 4.06% 4 0.56
4to 1987 1990 2005 —-28.23% 2.27% 15 2.74

CRECIMIENTO ECONOMICO DEL PERU: UN INTENTO DE
EXPLICACION

¢Qué puede explicar el sombrio desempefio del crecimiento del Pera
en las décadas del 1970 y 1980? Nuestra hipotesis es que la economia
peruana fue afectada por una tormenta perfecta cuyos efectos se
amplificaron mutuamente con los efectos negativos de choques externos,
la inestabilidad politica, la limitada capacidad empresarial nacional y la
falta de capacidad para desarrollar nuevas actividades de exportacion.
A continuacién, luego de presentar un breve panorama de la economia
peruana a mediados de la década de 1970, exploramos la interaccion de
estos factores, destacando como cada uno de ellos desempené un papel
clave en el colapso del crecimiento econémico del pais.
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Grafico 2.7 Pérdida del producto en LAC 7

La economia peruana en la década de 1970

Perd nunca fue un pais de crecimiento rapido. Segun la bien
documentada historia econémica de Thorp y Bertram (1978), durante
el periodo de 1890 a 1970 el PBI per capita del Perti creci6 a una tasa
promedio de 1 por ciento anual. El crecimiento se concentré en la
costa, impulsado totalmente por la exportacion de productos primarios
(agricultura, pesca y mineria). Los significativos ingresos provenientes de
los recursos naturales provocaron el “sindrome o enfermedad holandesa”
y limitaron seriamente la capacidad de desarrollar una industria nacional
que posibilitara tanto un proceso de sustitucién de importaciones como la
exportacion de productos manufacturados. De hecho, el incipiente sector
manufacturero, que al igual que la industria extractiva se encontraba
mayoritariamente bajo el control de inversionistas extranjeros, estuvo
dominado por actividades relacionadas con el procesamiento de productos
de exportacion. Por otra parte, la constante sobrevaluaciéon del tipo de
cambio reducia la viabilidad de la agricultura de subsistencia (que no
podia competir con los productos importados), lo cual aumentaba atn
mas la fragmentacion geografica del crecimiento econémico en el Peru.

Los intentos de crear una industria local no fueron exitosos. Uno
de dichos intentos fue la Ley de Promocion Industrial de 1959 que dio
incentivos para la inversion en la industria (principalmente a través de la
exoneracion de impuestos alaimportacion de equipos y bienes intermedios,
asi como a través de la exoneracion de impuestos a la reinversion de
utilidades). Sin embargo, la ley era demasiado generosa y poco selectiva.
Mientras que la mayoria de los paises que aplicaban leyes de promocion
industrial similares restringian los incentivos a nuevas actividades, la ley
promulgada en el Perti no discriminaba sectores y terminé por favorecer y
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beneficiar a las actividades de procesamiento de las exportaciones y a las
industrias de crecimiento lento (como la industria textil). En realidad, ya
que la ley no hizo ningtun intento de promover la capacidad empresarial
nacional, terminé beneficiando a la inversién extranjera directa en las
industrias procesadoras de productos de exportacion.

La concentracion de la actividad econ6émica en algunos sectores de
uso intensivo de capital y en determinadas areas geograficas generé una
creciente desigualdad de ingresos que, a su vez, produjo fragmentacion
politica. La consecuencia (y en cierta medida, la causa) de que la propiedad
de la mayoria de las actividades productivas estuviera en manos de
extranjeros fue la limitada capacidad empresarial nacional. Como veremos
mas adelante, estos dos factores desempefnaron un papel importante en el
colapso del crecimiento de la economia peruana y en la lenta recuperacion
que mostro posteriormente.

Choques externos

Ademas de sufrir el impacto de por lo menos dos interrupciones
repentinas del flujo de capitales, la economia peruana recibi6 el impacto
de dos grandes choques que afectaron en forma negativa los términos de
intercambio a principios de la década de 1970 y a principios de 1980. Por
ello, no se puede negar el peso que tuvieron los choques externos, tanto
los del sector real como los financieros, en desencadenar el colapso del
crecimiento economico del Perti. Sin embargo, la pregunta central que uno
debe plantearse es si estos choques externos explican la extremadamente
lenta recuperaciéon que mostré la economia.

El pais habia sido golpeado por los efectos de fuertes choques externos
en el pasado, pero la recuperacion de las crisis siempre fue rapida, de
modo que ¢por qué fue distinta la crisis de los afnos ochenta? No puede
decirse que fue el efecto de la década puesto que varios otros paises
latinoamericanos también se vieron fuertemente afectados en forma
negativa en sus términos de intercambio y condiciones financieras por
choques externos en la década de 1980, pero su crecimiento econoémico,
aun cuando no fue espectacular, fue mejor que el que registré la economia
peruana.

Para determinar mejor la importancia del impacto que tuvieron los
choques en los términos de intercambio, es interesante comparar los casos
del Pert y Chile. En ambos paises el sector exportador estd dominado
por las exportaciones primarias. Como se aprecia en el grafico 2.8a, a
fines de la década de 1970 las exportaciones de materias primas eran
mas importante en Chile que en el Pert (65 por ciento y S0 por ciento,
respectivamente).
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Asimismo, como se muestra en el grafico 2.8b, los términos de
intercambio de ambos paises fueron fuertemente afectados por choques
externos de larga duracion. La diferencia entre los dos paises es que
mientras que Chile logré aumentar su apertura econoémica — ver grafico
2.8c — y reducir su dependencia de la exportacién de materias primas,
el Perq, en cambio, redujo su apertura econémica a la vez que aumentoé
la participacion de las exportaciones de productos primarios en la
segunda mitad de la década de 1980. En otras palabras, Chile fue capaz
de reemplazar la pérdida de ingresos provocada por los efectos de los
choques en los términos de intercambio desarrollando nuevas actividades
de exportaciéon. En el Perq, por el contrario, no se desarrollaron nuevas
actividades de exportacion, se redujo la apertura econémica y los efectos
adversos en los términos de intercambios mas bien aumentaron la
importancia de las exportaciones primarias en las exportaciones totales.

Cuadro 2.6 Contraccion acumulada del PBI versus términos
de intercambio

(1) () 3) “) ®) (6) ) (©))

DIT 0.089 0.254 0.044 0.233 0.089 0.254 0.083 0.253

(0.039)**  (0.059)***  (0.030)  (0.063)*** (0.031)*** (0.047)**  (0.030)*** (0.047)***
Constante ~ —0.077 —-0.056 —-0.078 —-0.059 -0.077 —-0.056 -0.079 —-0.057

(0.006)***  (0.007)*** (0.005)*** (0.010)*** (0.006)*** (0.009)***  (0.006)*** (0.009)***
N. Obs. 262 141 262 141 262 141 262 141
Efecto fijo No No Pais Pais No No No No
Muestra Total DTT <0 Total DTT <0 Total DTT <0 Total DIT <0
Meétodo MCO MCO Panel Panel Tobit Tobit Panel Probit Panel Probit

Notas: DTT es el cambio en los términos de intercambio. Errores estandares robustos en paréntesis.
* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.

Otra forma de medir el impacto que tuvo la disminuciéon de los términos
de intercambio en el crecimiento de la economia peruana es estimando
el efecto del choque de términos de intercambio en la caida del producto
y comprobar si hay algo singular en el caso del Peru. En el cuadro 2.6,
a partir de nuestra muestra de contracciones de crecimiento, realizamos
una regresion entre el tamarno de la contraccién del producto y el cambio
en los términos de intercambio (medido como la diferencia entre el nivel de
auge y el de depresion). Como era de esperar, encontramos que la variable
términos de intercambio tiene un coeficiente positivo, lo cual indica que
los choques de términos de intercambio mas fuertes estan asociados a
contracciones mas profundas.
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(a) Participacion de las exportaciones
primarias
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Grafico 2.8 Comparativo entre Peri y Chile

Fuente: WDI.
Nota: las exportaciones primarias como participacion de las exportaciones totales es un aproximado de la suma de las
exportaciones agricolas, combustible, metales y minerales.

El grafico 2.9, ilustra la relacién entre el choque de términos de
intercambio y la caida del producto (el grafico ha sido elaborado a partir
de los datos de la columna 2 del cuadro 2.6, graficos a partir de otras
regresiones arrojan resultados similares), y muestra que las contracciones
que registro la economia peruana en 1981 y 1987 fueron mucho mas
profundas que las explicadas Unicamente a partir de los choques de
los términos de intercambio. Ello proporciona evidencia adicional que,
si bien los choques de términos de intercambio negativos pueden haber
sido factores que originaron la gran depresion de la economia peruana,
no explican por completo la profundidad y magnitud de los colapsos. En
otras palabras, algo mas debe haber ido mal.
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Grafico 2.9 Contracciones versus términos de intercambio

Malas politicas econémicas

La aplicacion de politicas macroeconémicas incoherentes y desastrosas
es otro enfoque utilizado para explicar la caida del crecimiento econémico
del Pera. Ver, entre otros, Thorp y Bertram (1978) y Jenkner (2006). El mal
manejo macroeconoémico esta claramente ilustrado tanto por la historia
de las altas tasas de inflacién de la década de 1970 y principios de la de
1980 que culminé en una hiperinflacion en la década de 1980, asi como
por un pésimo desempeno fiscal. El grafico 2.10a muestra que durante el
periodo de 1978-2004 el déficit presupuestal del Peru fue siempre mayor
al del promedio en América Latina. Por otro lado, los cuellos de botella
resultantes de una insuficiente inversién publica en infraestructura
también pueden ser parte de la explicacion. Como se aprecia en el grafico
2.10b, la inversion en infraestructura en el Pert ha estado muy por
debajo de la media de LAC6 y la diferencia es particularmente grande en
la segunda mitad de la década de 1980.
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Grafico 2.10 Indicadores fiscales en Pera (% PBI)

Fuente: The Institute of International Finance, y Fay y Morrison (2007).
Nota: LACG se refiere al promedio simple del balance de los gobiernos centrales de Argentina, Colombia, Ecuador, Uruguay
y Venuezuela.

Sin embargo, es dificil establecer una relacion causal entre el déficit
y el crecimiento del PBI aun cuando Ameérica Latina presenta mejores
resultados fiscales en promedio que el Pera. De hecho, es posible que
el balance fiscal negativo del Peru fuera en parte consecuencia de la
baja recaudacion tributaria asociada con el bajo crecimiento econémico.
Ademas, no cabe duda que la caida de la inversion en infraestructura
explica en parte este resultado, pero no puede explicarlo completamente
puesto que la inversién disminuy6 después de la crisis y no antes.
Una interpretacion posible es que la crisis econémica haya provocado
mayores restricciones en el presupuesto publico y que ello generara una
contraccion en la inversiéon en infraestructura, pero debe senalarse que si
bien éste pudo haber sido un factor que amplificé la crisis, por si solo no
explica una crisis tan prolongada.

Otra explicacién posible se centra en el hecho de que, como sostienen

Carranza et al. (2005), no solo las politicas macroeconémicas fueron a
menudo irresponsables, sino que incluso las consideradas responsables
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fueron a menudo impredecibles y mostraron frecuentes movimientos
pendulares. Esta interpretaciéon es consistente con la ausencia de una
clara correlacion entre la posicion de las politicas adoptadas por un
determinado gobierno y el desempeno econémico. De hecho, el grafico
2.11 muestra el pobre desempeno que tuvo el Pert aplicando distintos
tipos de politicas econoémicas. El crecimiento econémico del Perti empezé a
desviarse del promedio de América Latina cuando el gobierno del presidente
Velasco adopté un conjunto de politicas econdémicas proteccionistas, pero
la divergencia se mantuvo durante el gobierno del presidente Belaunde no
obstante la adopcion de politicas mas orientadas al mercado y se amplié
aun mas con las medidas heterodoxas del gobierno de Alan Garcia. La
economia retomo6 una senda de crecimiento con las politicas pro-mercado
adoptadas por el gobierno de Fujimori y el PBI per capita crecié6 10 por
ciento en 1994 y 6 por ciento en 1995. Pese a ello, el crecimiento promedio
del PBI entre los anos 1995 y 2005 registré un modesto 1.6 por ciento,
lo cual impidi6 que la economia peruana pudiera ponerse a la par con el
resto de economias latinoamericanas.
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Grafico 2.11 PBI per capita y cronologia de los periodos de
gobierno en Periu

Nota: PU: Prado Ugarteche, JM: Junta Militar Godoy-Lindley, P: Paniagua.

Aunque no puede negarse que el deficiente manejo macroeconémico
amplificé el impacto de los choques externos que azotaron al pais en la
década de 1970, hay que senialar que las pobres politicas macroeconémicas
adoptadas fueron en parte endégenas a la crisis. Resulta razonable la
explicacion que la correccion de los grandes choques externos habria
requerido un conjunto de politicas de ajuste impopulares, pero que el
elevado grado de fragmentacién politica (impulsado en parte por el
aumento de la desigualdad) no permiti6 alcanzar el consenso nacional
necesario para adoptar este tipo de politicas. Por eso, podemos afirmar
que el circulo vicioso de continua retroalimentacion que se establecid
entre el bajo (o negativo) nivel de crecimiento econémico y la inestabilidad
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politica (para una discusién detallada de este mecanismo, véase Rodrik
1999) fue un factor determinante que explica las tres décadas perdidas
del crecimiento econémico del Peru.

No obstante, la explicacion no es completa. Después de todo, varios
otros paises latinoamericanos que se caracterizan por una alta desigualdad
y por la fragmentacion de sus sistemas politicos también fueron afectados
por choques externos similares a los que sufriéo el Perti, pero “solo”
perdieron una década ¢Por qué el Pert perdié tres décadas? ¢Por qué
fue tan lenta la recuperacion de la economia? Sospechamos que el tercer
elemento de la tormenta perfecta de la economia peruana fue que el pais
no pudo desarrollar una nueva capacidad manufacturera-industrial que
pudiera reemplazar a los sectores exportadores tradicionales que habian
sido golpeados por los choques externos negativos. Cabe destacar que
esta hipotesis es acorde con la interpretacion que hacen Thorp y Bertram
(1978) de la evolucion del crecimiento econémico en el Pert:

“[...] capacidad local para innovar y adaptar tecnologia, medios endégenos
en contraste con las fuentes externas de dinamismo econémico, y politicas
econ6émicas que amparan el crecimiento integral. La consolidacién de tal
base hubiera permitido que la economia sobreviviese a los momentos de
fracaso del mecanismo de exportacién sin pagar un alto precio por el
crecimiento [...] También habria preparado a la economia para enfrentar
proyectos de inversion mas complejos y de mayor escala, necesarios para
mantener el desarrollo del sector de exportacién.” (Thorp y Bertram,
1978, 397-398).

Aunque no podemos someter a prueba la hipoétesis anterior en forma
directa, si podemos utilizar la informacion disponible en la industria para
explorar los factores que pueden haber restringido el crecimiento del
sector manufacturero en el Pert. Eso es lo que hacemos en la siguiente
seccion.

OBSTACULOS AL CRECIMIENTO INDUSTRIAL: UN ANALISIS DEL
SECTOR

Mientras que estudios previos analizan los determinantes del
desempeno del crecimiento peruano usando datos de series de tiempo o
entre paises (ver Carranza et al., 2005; Jenkner, 2006, entre otros) este
estudio basa su analisis en la evolucién de los distintos sectores de la
economia peruana.

El grafico 2.12 muestra una significativa heterogeneidad entre los
distintos sectores de la economia. Los sectores transporte y energia
continuaron creciendo a lo largo de los 70 y 80. La agricultura ya se
habia estancado desde antes (segiin Thorp y Bertram, 1978, dado el clima
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de incertidumbre ocasionado por las tempranas propuestas, existentes
desde 1960, de una reforma agraria). El sector pesquero fue el primero
en colapsar a inicios de los 70 (segin Thorp y Bertram, 1978, debido a
la sobreexplotacion), se recuperé a fines de los 80, pero la produccién no
alcanzo6 el nivel anterior sino hasta 1994. Finalmente, hacia mediados de
la década de los 70 se inicia el colapso del comercio, la construccion, otros
servicios y la industria.
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Grafico 2.12 PBI real por sectores (1960 = 100)
Fuente: Beltran y Seminario (1998).

Dado que gran parte de la produccién industrial de Peru estaba ligada
al procesamiento de recursos primarios, no es dificil explicar por qué el
colapso de la industria pesquera y del sector minero impacté severamente
a la produccién industrial. Ciertamente, una de las preguntas mas
complicadas por responder es a qué se debe el tardio desarrollo de nuevas
industrias en el pais. Para este proposito, se utilizan datos de valor agregado
obtenidos de la United Nations Industrial Development Organization
(UNIDO) que permite explorar con mayor detalle el comportamiento de
los distintos sectores industriales del Perti. Para maximizar el rango de
paises, se toma el periodo 1974-1996 (1974 marca el inicio del colapso
economico, mientras que 1996 es el final de la pequefna recuperacion que
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siguié a la eleccion del presidente Fujimori), mientras que para limitar
la heterogeneidad entre éstos, no se compara el desempefio de Perti con
el de paises industrializados o de Africa, sino que el analisis se centra a
paises de América Latina y Asia emergente, dos grupos de paises que en
los 70 tenian niveles similares de ingreso per capita, pero con desigual

desempeno de crecimiento.
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El grafico 2.13a no solo muestra que el crecimiento anual promedio de
los sectores industriales del Peru fue 5 puntos porcentuales menos que
el resto de América Latina, sino que también senala grandes diferencias
entre los sectores. Por ejemplo, el sector de refinacion de petréleo crecio
mas rapido que el promedio de América Latina, pero la tasa de crecimiento
de la produccién de ceramica y de otros productos estuvo 10 puntos
porcentuales por debajo de la media regional.

Por su parte, el grafico 2.13b compara al Perti con Asia del Este. Se
observa que la tasa de crecimiento de los sectores industriales del Peru
fue 10 puntos porcentuales inferior al de Asia del Este. Una vez mas,
se encuentran grandes diferencias a nivel de sectores, con Peru lider en
el sector de refinacién de petroleo, pero rezagado en la produccién de
maquinarias, quimicos, ceramica y otros productos industriales.

¢Por qué ciertos sectores tienen un desempeno peor que otros? A
continuacion, se exploran tres posibles respuestas. Primero, falta de
financiamiento. Segundo, problemas y rigideces en el mercado laboral.
Tercero, problemas y dificultades en el sector exportador.

Falta o ausencia de financiamiento

Existe una amplia investigacion que muestra la existencia de una
causalidad que va desde el acceso al financiamiento al crecimiento del
producto. Levine (2005) provee un recuento bastante completo y Braun y
Serra (2006) analizan en detalle el caso peruano. Con un mercado crediticio
extremadamente pequeno, es tentador pensar que el reducido sistema
financiero peruano es uno de los principales causantes de los malos
resultados de su crecimiento econoémico. Probar esta hipétesis llevaria
a comprobar si los sectores industriales que tuvieron peor desempeno
en el pais son los sectores que necesitaron un mayor acceso a fuentes
definanciamiento. Considere la regresion,

VAGRijt = oy + EXFINJ X (ﬂ + VLAC, + pPERU,) + eijt (22)

donde VAGR;; mide el crecimiento del valor agregado en el pais i,
sector j, afio t, a; captura todos los choques que son especificos de un
pais y en un ano (asi, captura todos los factores macroeconémicos como
inflacion, crecimiento del PBI, flujos de capital, tipo de cambio, entre
otros), EXFIN es la medida propuesta por Rajan y Zingales (1998) de la
demanda de firmas por financiamiento externo (para comparar el efecto
del financiamiento externo con otras variables que se presentaran mas
adelante, se estandariza EXFIN para que su media sea igual a O y su
desviaciéon estandar sea 1), LAC es una variable dummy que toma el valor
de 1 para los paises de América Latina y O en caso contrario, y PERU es
una dummy que toma el valor de 1 para Perti y O de otro modo.
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Dado que la muestra solo incluye América Latina y Asia del Este, el
coeficiente f mide si las empresas de Asia del Este que demandan mas
financiamiento externo crecieron a un ritmo mas acelerado que las
empresas que pueden financiarse con recursos propios. La suma de fy y
provee la misma informacién para empresas en América Latina (excluyendo
Pert) y § + y + p mide como la demanda por financiamiento externo influye
en el crecimiento de las firmas en el Peru. El coeficiente p mide si los
sectores que son relativamente mas dependientes del financiamiento
externo tuvieron un peor desempeno en Peru que en el resto de América
Latina ( y + p proporciona una similar comparacion con Asia del Este).

Si p es negativo y numéricamente grande, se podria concluir que
aquellos sectores que requieren mayor financiamiento externo tuvieron
relativamente un peor desempeno en el Pert. Este hallazgo es consistente
con la idea de que el reducido mercado financiero peruano jugé un papel
clave en el pobre desempeno del crecimiento de su economia.

Cuadro 2.7 Crecimiento y financiamiento

) @) @) (4) ©®) (6) @) ®

EXFIN 0.015 0.022 0.014 0.013 0.015 0.022 0.014 0.013
(Bl (213)* (365 (45 (B9 (213 (365 (245
EXFINXLAC -0.011 -0.028 -0.005 -0.014
@27y (1.90)* (0.85) (1.63)
EXFINXPERU  0.010 0.075 0.018 —0.020 0.000 0.047 0.013 —0.034
(B.63)* (7200 (4.03y%*  (3.20) (0.11) (A47)%  (328)%  (6.27)**
EXFINXOTH —0.009 -0.029 -0.003 -0.012
(1.46) (1.79)* (0.32) (0.92)
EXFINXLA6 —0.012 —0.027 —0.007 —0.015
(2.64)* (1.30) (1.41) (1.85)*
Observaciones 9987 2524 4355 3108 9987 2524 4355 3108
Paises X afios 396 104 169 123 396 104 169 123
Periodo 1974-1996 1974-1979 1980-1989 1990-1996 1974-1996 1974-1979 1980-1989  1990-1996

Notas: estadisticos t robustos en paréntesis. Los errores estandares son agrupados a nivel de pais y afio. Todas las
regresiones incluyen los efectos fijos de pais y afio. * Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.

Las primeras cuatro columnas del cuadro 2.7 presentan los siguientes
resultados: la columna 1 usa la muestra completa (que va desde 1974
hasta 1996) y muestra que f es positivo y grande (un aumento de una
desviaciéon estandar en la demanda por financiamiento externo esta
asociado con un crecimiento anual de 1.5 puntos porcentuales en el valor
agregado). El coeficiente que interacttia con la dummy de América Latina (
y) es mas bien negativo y estadisticamente significativo. Esto indica que en
América Latina, las firmas que necesitan mayor acceso al financiamiento
externo tienen relativamente un peor desempeno que similares empresas
de Asia del Este, y que la falta de acceso al financiamiento puede, en parte,
explicar por qué el crecimiento en América Latina ha sido mas lento que
en Asia del Este. Mas auin, hallamos que p es positivo y estadisticamente
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significativo, lo que indica que las empresas peruanas que necesitan mas
financiamiento externo tienen relativamente un mejor desempefno que
similares empresas del resto de América Latina.

Por consiguiente, la falta de acceso al financiamiento no puede explicar
las diferencias en el desempeno sectorial presentado previamente.
Ademas, y + p = 0 sugiere que no hay mayor diferencia en el desempefio
relativo de las empresas peruanas y de Asia del Este que necesitan
mas financiamiento externo. Una vez mas, esto sugiere que la falta de
desarrollo del mercado financiero peruano no puede ser una explicacion
de las diferencias sectoriales en el crecimiento del valor agregado.

Las columnas 2-4 del cuadro 2.7 dividen la muestra en 3 sub-periodos:
1974-1979 (columna 2), 1980-1989 (columna 3) y 1990-1996 (columna
4), mostrando que la falta de acceso al financiamiento no fue un factor
determinante del bajo crecimiento en los afnos 70 y 80. Sin embargo, la
columna 4 muestra que entre 1990 y 1996 las industrias peruanas con
mayores necesidades de financiamiento externo crecieron a un ritmo
significativamente mas lento con relacion a similares empresas del resto
de América Latina y Asia del Este (la diferencia del crecimiento anual del
valor agregado fue de 2 y 3.4 puntos porcentuales, respectivamente). De
este modo, la falta de acceso al financiamiento podria explicar la falta de
convergencia en los 90, pero no lo ocurrido en los 80.

Se obtienen resultados similares cuando se estima la siguiente
regresion que permite observar por separado a las economias mas grandes
de América Latina:

VAGR;;; = a; + EXFIN, x (8 + YLAC6; + NOTH, + pPERU)) + ¢, (2.3)

donde LACG6 es una variable dummy que toma el valor 1 para Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela (junto con Pert, son las
economias mas grandes de América Latina) y O de otro modo. OTH toma
el valor de uno para todos los paises de América Latina con excepcion de
aquellos incluidos en el LAC6 y Pert. Todas las demas variables ya han
sido definidas anteriormente.

En este caso, los coeficientes se interpretan del modo siguiente: p mide
si los sectores que son mas dependientes del financiamiento externo
tuvieron relativamente un peor (signo negativo) o mejor (signo positivo)
desemperio en el Pert que en Asia del Este; y y A, por su parte, comparan
Asia del Este con los paises del LAC6 y los demas paises de América
Latina, respectivamente.
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Enfocandose en el periodo total (columna 5), no se hallan diferencias
entre Perl y América Latina. Centrandose en los aflos 70 y 80, se halla
que aquellas empresas peruanas con mas necesidades de financiamiento
externo tuvieron un mejor desempeno que similares empresas de Asia del
Este. Sin embargo, lo opuesto también es visto en los 90. Esto confirma
que la falta de acceso al financiamiento puede ser una explicacion para el
bajo crecimiento relativo de inicios de los 90, pero es poco probable que
explique los resultados nefastos de los afios 70 y 80.

Problemas en el mercado laboral

Las leyes laborales implementadas durante los inicios de 1970
y mediados de 1980 resultaron en un mercado laboral peruano
extremadamente rigido. En palabras de Torero y Saavedra (2004, p. 131):
“el Codigo Laboral Peruano desarrollado en el periodo de sustitucion
de importaciones ha sido uno de los mas restrictivos, proteccionista y
engorrosos de América Latina”.

Se puede utilizar una estrategia similar a la descrita anteriormente
para probar si la falta de un mercado de trabajo adecuado jug6é un papel
significativo en la explicacion del desempefno del crecimiento de Peru.
Inicialmente, se calcula una medida de la intensidad del trabajo en la
industria a nivel de pais y luego se usa esta medida para probar si las
industrias mas intensivas en mano de obra tuvieron particularmente un
mal desempeno en el Pert en relacién a similares industrias del resto
de América Latina y Asia del Este. Se calcula la intensidad laboral al
dividir el valor agregado al nimero de empleados y entonces se obtiene un
promedio en dicho periodo. Formalmente, la intensidad laboral en el pais
i, la industria j es definida como:

1996
-1 VA
L, = o5 Z S (2.4)

t=1974 it

Como en el caso del EXFIN, se estandariza LI de modo que su media es
0 y su desviacion estandar es 1.

La desregulacion sustancial del mercado laboral peruano producto de
una serie de reformas llevadas a cabo en la década del 90, nos presenta un
interesante experimento. Sila regulacion laboral fue el principal obstaculo
para el crecimiento peruano, entonces se deberia observar que aquellas
industrias intensivas en mano de obra se recuperaron en la década de los
90 (periodo de desregulacién del mercado laboral).
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Cuadro 2.8 Crecimiento e intensidad del trabajo

@ 2 ©) 4) ®) (6) @) ®)
LI 0.007 -0.021 0.015 0.018 0.007 —0.021 0.015 0.018
(1.10) (2.23) (1.89)* (1.99)* (1.10) (2.23)* (1.89)* (1.99)*
LIXLAC -0.002 0.026 -0.004 -0.021
0.22) (2.38)* (0.40) (1.84)
LIXPERU —0.011 0.037 -0.038 -0.012 -0.013 0.063 —0.041 -0.033
(4.09)%* (71007 (9.10)* (1.56) (.04 (663  (5.10y** (375
LIxOTH ~0.005 0.021 —0.004 -0.031
0.73) 1.87)* (0.41) @17y
LIXLAC6 0.006 0.040 ~0.004 -0.008
(0.64) (3.38)** (0.29) (0.61)
Observaciones 13068 3441 5886 3741 13068 3441 5886 3741
Paises X afios 533 142 237 154 533 142 237 154
Periodo 1974-1996  1974-1979 1980-1989 1990-1996 1974-1996 1974-1979 1980-1989 1990-1996

Notas: ver notas al cuadro 2.7.

El cuadro 2.8 muestra los principales resultados (las especificaciones
econométricas usadas en este cuadro son idénticas a las utilizadas en
el cuadro 2.7, pero ahora se sustituye EXFIN por LI). La columna 1 se
centra en el periodo total y encuentra que p tiene un coeficiente negativo
que es estadisticamente significativo. Ello que indica que, durante el
periodo de observacién, las industrias peruanas intensivas en mano de
obra crecieron relativamente mas lento que similares industrias del resto
de América Latina o Asia del Este (no hay diferencias significativas entre
el promedio de América Latina y de Asia del Este).

Sin embargo, el coeficiente es altamente inestable en todos los periodos.
Es grande y positivo en la década del 70 (columna 2 del cuadro 2.8) y
negativo en los 80 y 90 (estadisticamente significativo solo en la década
del 80). Si bien el coeficiente negativo de los 80 es consistente con las leyes
laborales severas implementadas por el gobierno del presidente Garcia, el
hallazgo de un coeficiente también negativo en la década del 90 (periodo
de desregulacion del mercado laboral) es un enigma.

Las cuatro ultimas columnas del cuadro 2.8 separan el coeficiente
de América Latina usando una estrategia empirica idéntica a la descrita
en la ecuacion (2.3) y corroboran los resultados de las primeras cuatro
columnas.

Problemas en el sector exportador

Como en la experiencia de varias economias de Asia del Este esta
demostrado que el sector exportador es una importante fuente de
crecimiento econémico, se explora la hipétesis de que la raiz de la lenta
recuperacion de Peru se relaciona con una crisis de su sector exportador.
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Existen varios eventos que pudieron danar el sector exportador peruano.
El primero tiene que ver con la politica proteccionista adoptada a fines de
los 60s por la administracién del presidente Velasco (de acuerdo con Thorp
y Bertram, 1978, hasta mediados del 60 Perti tuvo una de las politicas
econdmicas mas orientadas al exterior entre los paises de América Latina).
El segundo se refiere a la enfermedad holandesa y la extrema volatilidad
del tipo de cambio real’. El tercer evento se relaciona con el hecho de que
la politica industrial no selectiva descrita anteriormente no proporcioné
los incentivos para descubrir nuevas actividades de exportacion que
pudieran sustituir a las industrias tradicionales de exportacion®.

Nuevamente, se puede comprobar si hubo problemas en el sector
exportador mediante la estimacion de regresiones similares al de las
ecuaciones (2.2) y (2.3) y sustituyendo la medida de dependencia
financiera (EXFIN) por una medida de orientacion a la exportacion por
sector, a la que llamamos EXPOU. La elaboracion de esta medida sigue
la metodologia descrita en Borensztein y Panizza (2010). Nuevamente, se
estandariza la variable de modo que su media sea igual a O y su desviacion
estandar igual a 1.

Cuadro 2.9 Crecimiento y orientacion a la exportacion

) @ ®G 4 ) (6) 7) ®)

EXPOU 0.002 0.016 —0.005 0.000 0.002 0.016 ~0.005 0.000
(0.36) (1.30) (0.65) (0.02) (0.36) (1.30) (0.65) (0.02)
EXPOUXLAC 0.001 0.016 —0.005 0.004
(0.08) (0.67) (0.51) (0.25)
EXPOUXPERU  —0.038 0.084 -0.107 —0.040 -0.038 0.100 -0.112 -0.036
(547 (090)  (13.05)%*  (5.95)%*  (551y** (815 (1614 (2.42)*
EXPOUXOTH —0.003 0.021 -0.015 0.005
(0.28) (1.00) 1.27) (0.28)
EXPOUXLAC6 0.007 0.008 0.014 0.003
(0.38) (0.15) (0.78) (0.15)
Observaciones 11785 2905 5303 3577 11785 2905 5303 3577
Paises X afios 449 112 201 136 449 112 201 136
Periodo 1974-1996  1974-1979 1980-1989 1990-1996 1974-1996 1974-1979 1980-1989 1990-1996

Notas: ver notas al cuadro 2.7.

7 Frankel y Wei (1998) muestran que un aumento del 1 por ciento en la volatilidad del tipo de
cambio bilateral reduce el comercio hasta en un 1.8 por ciento. Por su parte, calculamos la
desviacion estandar del tipo de cambio real bilateral para todos los paises en el periodo 1974-
1990. La media de la desviacion estandar para los 102 paises de la muestra fue de 0.18 y la
mediana fue de 0.16. El valor para Peru fue de 0.36, lo que ubica al Peru en el quinto percentil
superior de la distribuciéon. Los Unicos 4 paises donde la volatilidad fue mayor que en Perl
son: Zaire, Chile, Nicaragua y Ecuador.

8 Hausmann y Rodrik (2003) discuten sobre la falta de incentivos privados para descubrir
nuevas actividades de exportacion y, por tanto, la necesidad de politicas industriales.
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El cuadro 2.9, que presenta los resultados de las estimaciones,
muestra que en el caso de Peru, las industrias orientadas a la exportaciéon
tuvieron un peor desempefio que similares industrias de otros paises de
América Latina o de Asia del Este. El efecto fue negativo y particularmente
grande en los 80, pero también fue negativo en los 90 (fue positivo pero no
estadisticamente significativo en los 70).

Pero, ¢qué tipo de exportaciones?

Los resultados descritos anteriormente muestran que en Peru las
industrias orientadas a la exportacion tuvieron un desempeno inferior en
relacion a similares industrias de otras partes del mundo. No obstante,
esto no es suficiente para afirmar que una crisis en el sector exportador
fue la causa inmediata de la lenta recuperacion del pais. Para afirmar
esto se necesita ademas establecer que la evolucion del sector exportador
tiene un efecto considerable sobre el crecimiento del PBI. Ya se menciono,
también, que la experiencia en los paises de Asia del Este provee evidencia
que respalda al sector exportador como uno de los principales motores del
crecimiento, pero investigaciones recientes muestran que no todos los
tipos de exportacion tienen el mismo efecto sobre el crecimiento.
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Grafico 2.14 Nivel de ingreso de las exportaciones (EXPY)

Hausmann et al. (2007) construyen un indice para el “nivel de ingreso
de las exportaciones de un pais” (EXPY) y muestran que aquellos paises
que exportan el mismo tipo de bienes que los exportados por paises de
ingresos altos (es decir, pais con alto EXPY) tienden a crecer mas rapido
que los paises con bajo EXPY. El grafico 2.14 compara el EXPY de Peru
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con los del LACG6 y Asia del Este (los datos del grafico estan expresados en
logaritmos). En 1975, el EXPY de Pert fue un 10 por ciento menor que el
de los LAC6 y casi lo mismo que el EXPY de Asia. Para 1996, la diferencia
con los paises del LAC6 se habia incrementado sustancialmente y con
Asia pas6 de cero a cifras muy superiores. De hecho, el grafico muestra
que la calidad de las exportaciones de Perti (medida por EXPY) se deteriord
junto con el crecimiento del PBI (con un colapso a mediados de los 80).

El grafico 2.15 muestra el valor del EXPY condicional a un nivel de
desarrollo del pais (es decir, representa los residuos de una regresion de
EXPY sobre el PBI per capita). Esto muestra que en casi todos los anos,
el EXPY de Peru fue menor que el previsto al nivel de desarrollo del pais.
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Grafico 2.15 Nivel de ingreso de las exportaciones (EXPY)
condicional al ingreso per-capita

En el caso del LAC6, se halla que el valor del EXPY es ligeramente
mayor que el previsto a partir de nivel de desarrollo de la region. Y en Asia,
se encuentra que el nivel de EXPY es mucho mayor que el previsto por el
nivel de desarrollo econémico de la regién. Este tiltimo factor puede haber
jugado un papel importante en el éxito econémico de Asia.

Nuevamente, se puede usar el esquema de las ecuaciones (2.2) y (2.3)
para probar formalmente si las industrias con un gran EXPY tuvieron
relativamente un mal desempefio en el Peru. A partir de Hausmann et
al. (2007), los datos solo estan disponibles a nivel de paises, por lo que
se necesita construir una proxy del EXPY a nivel de industria. Esto se
logra al excluir todos los paises en desarrollo de la muestra y luego se
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calcula un promedio por pais a nivel de industrias de la variable EXPOU,
originalmente construida por Borensztein y Panizza (2010). La variable
resultante (que llamamos EXPIND) captura el promedio de orientacién
a la exportaciéon de un sector especifico en los paises industrializados),
y puede interpretarse como una medida de ventaja comparativa de los
paises industriales en un determinado sector. Se aplica la estandarizacion
habitual para EXPIND.

El cuadro 2.10 presenta los resultados de la estimacion. Se encuentra
que las industrias peruanas, que producen bienes en los que las
economias avanzadas tienen ventaja comparativa, se han desempenado
significativamente peor que similares industrias del resto de América Latina
y de Asia. La tinica excepcion es para el subperiodo 1980-1990, donde el
coeficiente es positivo pero no significativo. Esto refuerza la idea de que
Peru tuvo un desempeno relativamente pobre en industrias exportadoras
que tienen el mayor efecto positivo (spillover) sobre el crecimiento.

Cuadro 2.10 Crecimiento y orientacion a la exportacion de
economias avanzadas

1) 2 [©) 4) ©®) (6) ?) 8)

EXPIND 0.009 0.025 0.002 0.007 0.009 0.025 0.002 0.007
Q28 (267 (0.42) (0.90) Q28 (267 (0.42) (0.90)
EXPINDXLAC ~ —-0.013 -0.030 0.000 -0.018
(Q46)% (250 (0.01) (1.93)*
EXPINDXPERU  —0.009 -0.018 0.003 -0.025 ~0.021 -0.048 0.003 -0.043
Q68 (246 (0.75) (5.16)*  (520y%*  (5.03)* (0.56) (5.32)***
EXPINDxOTH -0.014 -0.027 ~0.004 -0.020
@29  (222* (0.58) (1.80)*
EXPINDXLAC6 -0.011 ~0.040 0.007 -0.016
(1.89)* (1.95)* (1.13) (1.67)
Observaciones 13872 3737 6180 3955 13872 3737 6180 3955
Paises X afios 546 148 239 159 546 148 239 159
Periodo 1974-1996 1974-1979 1980-1989 1990-1996 1974-1996 1974-1979 1980-1989 1990-1996

Notas: ver notas al cuadro 2.7.

Armando el rompecabezas

Al observar los resultados en torno a cada explicacion, se encuentra:
(i) que no hay respaldo a la idea de un pobre crecimiento del Perti debido
a la falta de acceso al financiamiento; (ii) cierto apoyo a la idea de que un
rigido mercado laboral pudo contribuir a un crecimiento lento del Perq; y
(iii) mayor apoyo a la idea de que la prolongada crisis del Peru pudo tener
un origen en el sector exportador, particularmente en industrias donde
las economias avanzadas tienen ventaja comparativa.

Ahora, es interesante evaluar todas estas posibles hipo6tesis y observar
cuales podrian seguir siendo validas empleando regresiones multivariadas.
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Las columnas 1 y 3 del cuadro 2.11 confirman que la falta de acceso al
financiamiento no es un obstaculo importante para el sector industrial
peruano (al menos, en términos relativos) y que las ramas industriales
de peor desempefio en el pais fueron aquellas con mayor intensidad
de mano de obra y en las que las economias avanzadas tienen ventaja
comparativa. Las columnas 2 y 4 también incluyen las industrias con
orientaciéon a la exportacién a nivel de paises (la medida de Borensztein
y Panizza (2010), denotada por EXPOU) y encuentran que esta variable,
que fue estadisticamente significativa cuando no se controla por otras
caracteristicas de la industria, se vuelve no significativa en la regresion.
Esto sugiere que el problema real en el sector exportador de Pera estuvo
realmente en aquellos rubros en los que las economias avanzadas
tienen ventaja comparativa. De acuerdo con el hallazgo de Hausmann
et al. (2005), este es el sector que tiene el mayor efecto positivo sobre el
crecimiento del PBI.

¢Por qué a Pert le resulta tan dificil (con respecto a Asia, por
ejemplo) desarrollar nuevas industrias exportadoras y por qué le resulta
particularmente dificil desarrollar el tipo de industrias en el que paises
industrializados tienen ventaja comparativa? Una posible respuesta es
que el Peru era demasiado pobre y no tenia los suficientes recursos para
ser competitivo en estas industrias. Esto, sin embargo, no puede ser toda
la historia, ya que algunos paises de Asia del Este que tuvieron éxito en
el desarrollo de este tipo de industrias no eran muy distintos del Peru al
inicio del despegue de su crecimiento.

Hausmann y Klinger (2007) proponen una explicaciéon alternativa de
por qué algunos paises pueden desarrollar un sector exportador diverso
y competitivo, mientras que otros no. Ellos sugieren que, mientras que
los inputs y el know-how son necesarios para producir bienes especificos,
el grado de especificidad varia ampliamente en todo tipo de bienes.
Estos autores desarrollan una medida de la proximidad revelada entre
los productos (la cual llaman OPEN FOREST) y muestran que los paises
que se especializan en la producciéon de petréleo, productos tropicales y
otras materias primas tienen un alto grado de especificidad del producto
que no les permite diversificar facilmente en otros productos (se trata de
productos con un escaso OPEN FOREST). Los paises que se especializan
en manufacturas ligeras, electronica y bienes de capital, en cambio,
tienden a ser menos especificos en el producto y les resulta mas facil hacer
la transicion de un producto a otro (se trata de productos con un denso
OPEN FOREST). El hecho de que los productos difieran en su especificidad
es una fuente de externalidades y de spillovers intra e inter-industria
y justifican el papel de las politicas industriales destinadas a promover
la creacion de sectores caracterizados por menos activos especificos y
localizados en las zonas mas densas del espacio de productos.
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Cuadro 2.11 Regresiones multivariadas

)

2

©)

(4)

EXFIN 0.014 0.014 0.014 0.014
(4.82)*** (5.72)** (4.82)*** (5.72)**
EXFINXLAC —0.009 —0.008
(1.74)* (1.56)
EXFINXPERU 0.011 0.01 0.002 0.002
(2.63)** (2.29)** (0.73) (0.91)
EXPIND 0.012 0.015 0.012 0.015
(2.72)** (4.10)*** (2.72)** (4.10)***
EXPINFXLAC -0.013 —0.018
(2.04)* (3.38)***
EXPINDxPERU -0.017 -0.015 -0.031 —0.033
(3.70)*** (3.83)*** (6.89)*** (9.08)***
LI 0.013 0.01 0.013 0.01
(1.70) (1.36) (1.70) (1.36)
LIXLAC —-0.005 —0.002
(0.65) (0.25)
LIXPERU -0.013 -0.012 -0.018 -0.015
(3.65)*** (2.66)** (2.38)** (1.92)*
EXPOU —0.005 —-0.005
(0.77) (0.77)
EXPOUXLAC 0.009
(0.69)
EXPOUXPERU —-0.009 0.000
(0.79) (0.04)
EXFINXOTH —-0.008 —0.006
(1.02) (0.79)
EXFINXLAC6 -0.011 -0.01
(1.98)* (1.98)*
EXPINDxOTH -0.014 -0.021
(1.72) (3.84)***
EXPIND*LAC6 -0.012 -0.015
(1.65) (2.16)**
LIXOTH -0.01 -0.010
(1.26) (1.13)
LIXLAC6 0.000 0.003
(0.04) (0.31)
EXPOUxOTH 0.006
(0.28)
EXPOUXLAC6 0.010
(0.75)
Constante 0.129 0.136 0.128 0.135
(339.23)***  (48.05)***  (153.96)***  (40.87)***
Observaciones 9502 8815 9502 8815
Paises X anos 396 355 396 355
Periodo 1974-1996 1974-1996 1974-1996 1974-1996

Notas: ver notas al cuadro 2.7.
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Es posible usar la medida OPEN FOREST para estudiar cémo Peru
se compara con el resto de América Latina y Asia del Este. El grafico
2.16a muestra que en 1975 el indice OPEN FOREST de Perti estuvo muy
por debajo del LAC6 y de Asia del Este. Esto puede explicar la dificultad
del Perti para desarrollar nuevas actividades de exportacion después
del colapso de los sectores tradicionales. Por el lado positivo, el grafico
muestra crecimiento importante del indicador en la década de los 90. No
obstante, el grafico 2.16b muestra el valor de OPEN FOREST condicional
al nivel de ingresos e indica que, cuando se controla por el PBI per capita,
Peru esta atin mas lejos de Asia del Este y de América Latina.

(a) Indicador bdsico (B) Indicador condicional al ingreso per-cdpita

PN PP S DD PP H D DS D DS o e s
6 OO DD D DD D o D PPN PLLPLSSFPFELS S o $
LELLLLSF TSP LSS S S LS FELELELLS SIS F S LSS S S

= Asia —4—Peri —8-LACS —m-Asia —aPeri —8-LACE

Grafico 2.16 Indicador OPEN FOREST para Asia del Este, América
Latina y Peri

Por supuesto, la discusion anterior plantea otra interrogante: ¢Por
qué Peru tuvo un valor tan bajo en su indice OPEN FOREST? Abordar
esta pregunta va mas alla del propésito de este documento, pero la mejor
respuesta podria ser que la importancia de la industria extractiva y la
equivocada politica industrial del pais pudieron haber jugado un papel
clave en evitar que las industrias en desarrollo puedan generar spillovers
positivos.

CONCLUSION

El objetivo de este articulo ha sido documentar el inusual colapso del
crecimiento de Peru y discutir posibles explicaciones para este evento
extraordinario. Se muestra que los choques externos pudieron desempenar
un papel importante en la provocacion de la crisis, pero no pueden
explicar su tamano y profundidad. A continuacion, se argumenta que la
interaccion entre los choques externos negativos y un fragil sistema politico
pudieron amplificar los efectos de los choques. Sin embargo, similares
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problemas presentados en otros paises de América Latina se tradujeron
en colapsos mas leves. Finalmente, se presenta cierta evidencia de que la
lenta recuperacion del Perti estuvo relacionada con la incapacidad de su
sector industrial para desarrollar productos innovadores y productos con
efectos positivos (spillovers) sobre el crecimiento del PBI.

Esto lleva a la conclusion de que no existe una causa Unica para el
extraordinario colapso del crecimiento del Perta. Como en una tormenta
perfecta, tres factores (choque externo, fragil sistema politico y falta de
capacidad empresarial nacional) se sucedieron al mismo tiempo, y dieron
lugar a un colapso similar al que normalmente enfrentan los paises que
pasan por una guerra civil. La ocurrencia de estos tres factores a fines de
los 70 e inicios de los 80, no solo separa a Pert de otros paises de América
Latina, sino que también explica por qué esta gran depresion no ocurrio
cuando el pais estuvo afectado por los choques previos de términos de
intercambio. Por ejemplo, Pert no sufri6é una crisis prolongada después del
choque externo de 1929 porque en ese momento la fragmentacion politica
era menos importante, pues el pais era gobernado por una pequena élite.
Un caso similar se registra en Chile, que no era una democracia cuando
sucedio el choque de términos de intercambio de la década de los 80.

Por supuesto, mientras que esta falta de participacién tuvo beneficios
a corto plazo, finalmente llegd a generar costos a largo plazo. De hecho,
Thorp y Bertram (1978) sugieren que la resistencia de la élite para innovar
e implementar politicas orientadas a generar una clase empresarial local
fue lo que a la larga sembro6 las semillas para uno de los elementos de
la tormenta perfecta de Peru. Curiosamente, otro factor que pudo haber
limitado la necesidad de la élite peruana para desarrollar nuevos sectores
fue que el sector extractivo peruano ya era mucho mas diversificado que
la del pais primario exportador medio.
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