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Es indiscutible que aumentar el ritmo de crecimiento de largo plazo de Amatiica L

(AL) es una meta muy deseable. Pero como manejar los instrumentos de politica
econdémica para alcanzar esa meta se mantiene, a pesar de nuestrossesfumo el

gran enigma. Me temo que la historia de nuestros paises, tanto la reciente coméada de
largo plazo, proveen pocas razones para ser optimista. Por el contrario, como expongo en
cierto detalle a continuacion, esa historia nos debe llevar a mirar con muchisscept
algunas propuestas recientes para mejorar el crecimiento en AL. Egjaifiossque
debemos esperar con los brazos cruzados a que el crecimiento llegue, pers guguiza
deberiamos asignar prioridad en el disefio de politica a aquellas medidas que, como el
enfasis en el sector educativo y el alivio de la pobreza, benefician direcarant
poblacion y claramente crean externalidades positivas, aparte de posiblgmgantin

papel en la aceleracion del crecimiento.

Nuestro record de crecimiento a largo plazo

La realidad del crecimiento econémico en AL es que, por al menos cien afios, nuestra
performance ha sido decepcionante. Esta es una conclusion clara de estudiogshistori
recientes, en particular aquellos patrocinados por el BID (Thorp 1998 para &)sig

Blyde y Ferndndez Arias 2004 para los ultimos cuarenta afios). Esto no quieneaieci
supuesto, que no haya habido progreso. Pero nuestro nivel de vida se ha mantenido
estancado en relacién a los paises desarrollados: Thorp, por ejemplo, calcula que en 1900
el ingreso per capita de los paises mas grandes de AL era 14 por ciento de el de los
Estados Unidos; al final del siglo XX, era 13 por ciento. (Tabla 1)

Tabla 1

PIB per capita, valores absolutos por décadas  (Tomado de Thorp 1998)
(US $ per capita, 1970 precios PPP, promedios de tres afios)

1900 1920 1950 1970 1980 1990 1995

AL[6] 185 235 413 707 973 938 990
AL 394 649 884 837 879
EEUU 1478 1901 3299 5153 6301 7379 7742

LA[6] incluye Arg, Bra, Chi, Col, Mex, Ven



Un aspecto algo ignorado, pero enfatizado por Thorp y Blyde-Fernandez Arias, de est
performance de largo plazo es que ella ha sido pobre incluso en nuestros “mejores
momentos”. Nuestro periodo mas exitoso, desde el punto de vista del crecimiento, fue el
comprendido entre el final de la Segunda Guerra Mundial y las crisis pegrd&elos

setenta. Pero incluso en ese periodo nuestras tasas de crecimiento estuvirbaj@or

de las de los paises de la OECD, y fueron muy inferiores a las de losdigtess

(Tabla 2)

Tabla 2

Crecimiento anual del PBI per capita (porcentajes)
(Fuente: Cardoso y Helwege 1995)

1950-73 1973-80
Argentina 2.2 0.1
Brasil 4.3 5.0
Colombia 2.3 3.1
Mexico 3.1 2.4
Peru 2.7 -0.7
Promedio aritmetico 2.92 1.98
Promedio de 16 paises avanzados 3.8 1.8

Por tanto, no sélo no hemos podido recortar distancias con el mundo desarrollado en un
siglo, sino que los periodos en que tuvimos tasas de crecimiento mejores que el resto del
mundo han sido cortos y excepcionales. Aceptar esta conclusion, que parece dificil de
refutar, implica varios corolarios relevantes para nuestro andlisisitegpdla

conclusion se aplica a muchos paises y a un periodo muy largo, que incluyeneigserie
muy diversas Yy realidades sociales e institucionales muy distintas.tEEnlpgrnuestros
paises experimentaron con politicas muy diversas en estos cien aflosgiamtoes

muy intervencionistas como regimenes de libre mercado, mas autarqoiessapiertos

al resto del mundo. Ninguna de esta variedad de politicas ha logrado levantar el
crecimiento de largo a tasas satisfactorias, 1o cual quizas indica qaei$as de nuestro
estancamiento son muy fundamentales.

Estabilidad Macroecondmica y Crecimiento: Pert desde 1990

La consecucion de un entorno macroeconomico satisfactorio, incluyendo disciphha fis
y bajos niveles de inflacion, parecen ser condiciones necesarias pero rntEsipgara
levantar el ritmo de crecimiento a largo plazo. Esto qued6 de manifiesto eméa ulti
decada, en la cual nuestros paises equilibraron sus cuentas fiscaleow logjearsus
tasas de inflacion a menos de diez por ciento por afio.



Mi pais natal, Peru, es un buen ejemplo de esta observacion. En 1990, Peru estaba
sumido en una guerra antiterrorista que costdo mas de sesenta mil vidas, yonaoreg
gobierno irresponsable de Alan Garcia que, habiendo suspendido los pagos de la deuda
externa y dejado que el déficit fiscal aumentara a mas del diez par demiroducto

bruto interno, se encontrd con la economia cayendo mas de diez por ciento al afio y la
inflacion encima de siete mil por ciento anual. En parte como consecuenciaisis,la ¢

un desconocido Fujimori derroté al favorito Vargas Llosa en las elecciones de 1990.
Muchos entonces temieron que la situacion se pondria aun peor, pero sorprendiendo a
propios y extrafios, sin embargo, Fujimori implementd una serie de reformas que
rapidamente estabilizaron la economia: la recaudacion fiscal se duplicé erderafias,

el déficit fiscal cayo rapidamente, y en 1994 la inflacién anual ya habia lzajadnos

del veinticinco por ciento. Por otra parte, la amenaza terrorista se disipé ddih893,

con la captura de Abimael Guzman, el jefe de la organizacion Sendero Luminoso.
Finalmente, Fujimori establecié un programa radical de privatizacion, cuyar &wto

fue la venta en 1994 del servicio telefénico por unos cuatro mil millones de délares a
Telefénica de Espana.

Un resultado fue que el producto bruto interno crecidé de forma espectacular en 1994 y
1995 (12.8% y 8.6% respectivamente). Otro, mas durable, fue que tanto la adndnistraci
de Fujimori como la actual de Toledo han defendido la disciplina fiscal y monedario ¢
mucho mas fervor que en los gobiernos pasados. El fruto mas obvio de esta disciplina ha
sido la erradicacion de la inflacion, que en la Gltima década siguié cayendo
paulatinamente hasta su nivel actual de basicamente cero.

Otro resultado favorable fue que el Perd no experimento las grandes crisis que han
agitado los mercados emergentes desde la devaluacion del peso mexicano en 1994: en el
peor afio, 1998, el PBI peruano cayo solo en 0.6 por ciento, y la estabilidad del sol
peruano ha sido notoria. De hecho, ambas variables (PBI y tipo de cambio) se
mantuvieron también sorprendentemente estables durante la crisis politica del 2000.

¢, Como se explica la remarcable estabilidad del Perl en la Gltima décanl@fidio,

aparte de la disciplina fiscal y monetaria ya mencionada, dos otras espabécen

haber tenido un rol importante. Primero, la renegociacion de la deuda externa,peruana
cuyo servicio se habia suspendido en 1986, no se concretd hasta 1993, lo cual (junto al
hecho de que el problema del terrorismo no se solucioné hasta fines de ese af®) signifi
gue el Peru “lleg6 tarde” al boom financiero hacia los mercados emergeprascgaos

de los noventa. Segundo, los ingresos por privatizacion en 1994 aumentaron las reservas
internacionales de manera sustancial justo antes de la crisis medigaioacon la

politica seguida desde 1990 de no fijar ni anunciar el tipo de cambio, el alto nivel de
reservas internacionales significaron que el sector bancario peruaip® ‘sstper

blindado” al comienzo del periodo de crisis en mercado emergentes.

La estabilidad macroecondmica en el Peru, sin embargo, no se ha traducido en un
aumento sostenido ni del crecimiento ni de la inversion privada. La inversion privada
llegé a un maximo de veinte por ciento del producto bruto interno en 1995; desde
entonces ese porcentaje cayo paulatinamente, a 15.5 en el 2003. Por el lado del



financiamiento, el ahorro privado interno, aunque pobre, mejoré algo en este periodo,
pasando del 13.9 por ciento del PBI en 1995 a 15.5 en 2003. Por tanto la caida en la
inversion esta claramente asociada a menores influjos de capitalesexs;amje
habiendo promediado mas del seis por ciento del PBI en el periodo 1994-98 se han
reducido a menos del dos por ciento del PBI en el periodo 2001-2003. (Tabla 3)

La consecuencia es gue el crecimiento peruano en esta década ha sido yreigoikan
guizas mas satisfactorio que otros paises de la region, todavia mediocre:nebaehe
PBI per capita fue cero en el periodo 2000-2001, 3.3% en 2002, y 2.5 % en el 2003.

Tabla 3

Perl: Ahorro e inversién
(Porcentaje del PBI)
1994 1995 1998 2001 2003

Ahorro Interno 16.2 16.2 17.8 16.4 16.7
(Privado) (13.3) (13.9) (14.0) (15.6) (15.5)
Ahorro Externo 6 8.6 5.9 2.2 1.7
Inversién Privada 17.4 20.1 19.2 15.5 15.5

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

El caso peruano deja por lo menos tres lecciones. Primero, que si es posiblearmar
sistema financiero y bancario “a prueba de fuego”. El Peru lo hizo tomando podea de

en los noventa (quiza a su pesar), imponiendo altos encajes bancarios, manteniendo
grandes stocks de reservas, y dejando que el tipo de cambio sea flexible. Segundo, no
tener crisis no significa que el crecimiento va a llegar. Y tercero, qetalailelad
macroecondmica no es suficiente para atraer ahorro externo de forma sostenida.

Ahorro, Inversion, y Productividad

Tanto la Tabla 3 como cualquier recuento de la experiencia reciente de AL sugiele
crecimiento sostenido debe estar fundada en el ahorro interno; la financideida,ex
aunque util como suplemento, ha demostrado demasiada volatilidad, y quizas falta de
racionalidad, como para basar una estrategia de crecimiento en ellaribasafimente,
no es claro qué medidas econémicas pueden mover la tasa doméstica de ahorro de
manera significativa y sin causar demasiadas distorsiones econémicas.

El ahorro y la inversién son sélo una parte del rompecabezas, sin embargo. Un factor
tanto o quizads mas importante es la productividad de la inversion. De hecho, mucha
evidencia empirica enfatiza que el bajo crecimiento en AL se explicamayi@ por un



crecimiento lento de la productividad, y no tanto por la tasa de acumulacion desfactor
productivos (por ejemplo, ver Blyde y Fernandez Arias 2004)

Esta observacion puede sugerir que, aun si la tasa de ahorro interno no mejora, la tasa de
crecimiento de largo plazo aumentaria si, de alguna manera, el ritmo deeméexide la
productividad aumentase. Pero cdmo lograr lo altimo, por supuesto, es una pregunta
todavia abierta.

Qué Hacer

Estas rapidas reflexiones han sido obviamente pesimistas en cuanto a la posibilidad de
levantar la tasa de crecimiento de largo plazo en AL por medio de politicas e@nomic
disponibles. Sin embargo, tienen ciertas consecuencias para el disefio deatetasede
crecimiento.

Un primer paso adelante puede ser simplemente reconocer nuestra profuna&isgnora
en este tema y la tremenda incertidumbre con la cual podemos avanzar cualquie
propuesta de politica que esté orientada a aumentar el crecimiento de zogo pla

Una segunda leccion es que, dado nuestro nivel de ignorancia con respecto a la
efectividad de las diversas medidas disponibles para solucionar el problema del
crecimiento, puede ser aconsejable asignar la mayor prioridad a aquétleaspglie
claramente resultan en externalidades positivas para nuestras poblaciengsnE&pio
puede sonar obvio, pero no siempre se ha reconocido como tal.

Dos clases de politicas que surgen inmediatamente como areas a las igiaes as
prioridad sirven para ilustrar el principio mencionado y, también, las posiblesonigigci

1. Educacion el rol de la inversion en capital humano en el crecimiento econémico es
debatible. Por ejemplo, Blyde y Fernandez Arias (2004) mencionan que proxies de
capital humano no tienen un efecto empiricamente robusto en regresiones dermigcim

y concluyen que el problema de crecimiento lento en AL no es principalmente uno de
educacion: “if labor skills were the only difference the typical country in tHemeg

would have Spain’s income and improving.” (p. 26) Mas informalmente, es dificil

atribuir el lento crecimiento a largo plazo a una deficiencia de educaciénides pa
latinoamericanos con mejores stocks de capital humano cien afios atras no han sido los
que crecieron mas (Argentina es un ejemplo obvio).

Pero desde el punto de vista de mi discusion, cualquier incertidumbre acerca del rol del
capital humano en el crecimiento a largo plazo estda mas que compensado por los
beneficios y externalidades obvias de tener una poblacion mas educada, mejodamforma
y con mayor acceso al debate publico.



2. Distribucion del ingreso y de la riquezde més esta enfatizar que la distribucién del
ingreso y rigueza en AL es sumamente desigual, y que nuestras poblaciongsrgamre
justificadamente, hasta cuando nuestros gobiernos van a dejar que esta situasian pers
Claramente, el efecto de una mejor distribucion sobre el crecimiento econéndeo pue

ser alin mas cuestionable que en el caso de educacion. El debate todavia estd dominado
por la idea de que existe un gran “trade off” entre equidad y eficiencia (anpor t
crecimiento), aunque han habido contribuciones teéricas y empiricas que sagpiieed
crecimiento se puede beneficiar de una distribucidon mas justa del indeesqueza

(por ejempilo, ver el articulo clasico de Persson y Tabellini 1994).

Otra vez, sin embargo, la incertidumbre acerca de la relacion entre nsgjbudion y
crecimiento esta mas que compensada, en mi opinion, por la clara necesidad directa de
reducir las desigualdades existentes en nuestros paises.

Otras areas en las que el mismo principio se puede aplicar incluyen adiypolaréza,

lucha contra la corrupcién, y fortalecimiento de instituciones legales. AGda@ehrol

de estas actividades con respecto al crecimiento es debatible, sus benedicios dir
esperados son suficientemente fuertes como para incluirlos en la pagina uno dercualqui
plan de desarrollo.
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