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ECONOMIA. Vol. XX N239-40 1997

INESTABILIDAD E INSUFICIENCIA DEL CRECIMIENTO:
EL DESEMPENO DE LA ECONOMIA PERUANA
1950-1996

- ‘Méximo Vega-Centeno
Pontificia Universidad Catélica del Pertl

RESUMEN

Habitualmente se reconoce la importancia del crecimiento econémico y
se hacen estimaciones. convencionales sobre periodos diversos. Sin embargo
es necesario y til hacer estimaciones del desempefio de una economia
teniendo en cuenta que se trata de un fenémeno de largo plazo y que
responde a causas miltiples. Por eso en este trabajo se estiman las tasas de
crecimiento por periodos que dan cuenta de la incidencia preponderante de
ciertas variables como son la politica promocional y la de comercio exterior,
que tienen vigencia en perfodos de extensién variable. Se utiliza el método de

1 En la preparacién de este trabajo, como en la investigacién previa, he tenido la
colaboracion eficiente de Ana Salas, del Departamento de Economia de la P.U.C.P.
Igualmente he recibido los comentarios y sugerencias de un arbitro anénimo y de
Adolfo Figueroa. Espero haber hecho justicia a sus aportes, haber justificado
discrepancias y, como es usual, asumo la responsabilidad del texto que se presenta.
Una versién anterior se presentd en el XV Encuentro Latinoamericano de la
Sociedad Econométrica en Santiago; agradezco igualmente los comentarios y sugerencias
de Jorge Roldos, del FM.I, en esa ocasién.
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-estimacion de segmentos empalmados; y, consecuentemente, el desempeiio
global se expresa a través de una poligonal y no de una recta, con resultados
estadisticos son superiores a los convencionales. En base a estos se busca
explicar la irregularidad del crecimiento en relacién con la creacién de capa-
cidad productiva, tanto fisica como humana. Finalmente se hace un ejercicio
de estimacién de las contribuciones de los factores al crecimiento, teniendo
en cuenta los cambios de cantidad y calidad registrados o percibidos. Se llega,
como conclusién, a que el insatisfactorio desempefio del crecimiento se debe
a que el funcionamiento de la economia estd demasiado ligado a factores
externos o a factores aleatorios que determinan auges o caidas, a veces
espectaculares. Se debe, igualmente, a la discontinnidad y al variable conte-
nido técnico del esfuerzo de creacién de capacidad.

$ 0
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INESTABILIDAD E INSUFICIENCIA DEL CRECIMIENTO

1. INTRODUCCION

El crecimiento econémico es una aspiracién comiin en toda economia,
como condicién para elevar el nivel de bienestar de la poblacién y es un
indicador de su dinamismo. Por lo mismo, algunas exigencias mayores en lo
que toca al ritmo u orden de magnitud del crecimiento se plantean sobre todo
en economias con bajo nivel de producto por habitante y con alto crecimiento
de la poblacién. Paraddjicamente, las mejores posibilidades de crecimiento se
dan en economias con alto nivel de producto por que pueden generar recur-
sos para crecer y porque su poblacién, casi estable, no plantea alternativas
dristicas de uso de esos recursos. Esta es pues una de las razones funda-
mentales de la no convergencia del crecimiento de las economias nacionales
en el mundo. En otras palabras, una economia con bajo poder de producto
crece acumulativamente menos que una de alto nivel de producto, la tenden-
cia se refuerza si las tasas de crecimiento son similares o menores en el primer
caso y, en definitiva, los niveles de producto de ambas divergen crecientmente,
es decir, las brechas aumentan.

La economia peruana se encuentra en el primer caso, tal como puede
apreciarse en el Cuadro 1; su ingreso o su producto por habitante estin muy
por debajo del promedio de paises o regiones desarrolladas y aun del propio
promedio latinoamericano. El crecimiento de la poblacién, por otra parte, es
de los mas elevados, aunque se debe anotar que ya tiende a declinar en los
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aiios recientes; en todo caso es interesante anotar que la expansioén de la
poblacién es pricticamente continua, mientras que aquella de la produccién
no lo es. .

CUADRO 1
CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL MUNDO (1996)

Poblacién
(Mill. de Habitantes) 1.200 4.600 486 24

Tasas de Crecimiento
Natural de Poblacién 0.1 2.2 1.9 2.1

Tasas de Crecimiento del
PIB en el largo plazo 1.8 29 2.5 33
(1965-1995)

PIB por Habitante -
(US $ 1993) 15.200 1.700 3.350 1.900

Elaboraci6n propia a partir de Population Reference Bureau y de estadisticas de las Naciones Unidas.

El crecimiento econdmico significa, en primer término, incremento y
diversificacién de la oferta agregada y con ello, la posibilidad de alcanzar
mejores niveles de bienestar para la poblacién, a condicién de que la dis-
tribucién de ingresos, €l sistema de precios y la provision de bienes pibli-
cos lo permitan. El crecimiento econémico significa, en segundo término, crear
mayores y mejores posibilidades de empleo, incrementar la demanda de
trabajo, y con ello la posibilidad de absorber la fuerza de trabajo que, en casos
como el del Perii, ya es excedentaria y que todavia estd creciendo con ra-
pidez.

Con estas preocupaciones y aceptando por ello la restriccién de que
seria necesario un crecimiento elevado y sobre todo continuo a lo largo de
un perfodo importante, analizaremos en lo que sigue, el desempefio del
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crecimiento de la economia peruana a partir de 1950, fecha a partir de la que
se tiene informacién consistente, sin perjuicio de incorporar algunos datos o
referencias histéricas, como las que ofrece A. Maddison (1991a) para décadas
anteriores y S. Hunt (1996) para el caso del Pert. Luego discutiremos la
importancia cuantitativa y cualitativa de la creacién de capacidad productiva,
fundamento del crecimiento, y trataremos de explicar la contribucién de los
factores al crecimiento, siguiendo el método de la contabilidad del crecimiento,
todo dentro de una periodizacién previamente propuesta y discutida.

En efecto, las economias latinoamericanas y la peruana en particular,
han sido sefialadas como muy sensibles y aun vulnerables a cierto tipo de
estimulos o influencias, externas por ejemplo, pero en general debemos pre-
ocuparnos por otros elementos como la orientacién de las inversiones, deci-
dida o inducida; la orientacién, la eficacia y la consistencia de las politicas
pliblicas, que han tenido efectos bastante claros y han modificado en alguna
forma el papel de los agentes tipicos de un crecimiento sostenido, esto es los
empresarios; y que, en casos no poco numerosos, incluso han distorsionado
su dindmica y orientacién. El crecimiento, elevado o modesto, continuo o
errtico e incluso positivo o negativo, se produce en medio de condicio-
namientos que es util identificar, aunque fuera s6lo aproximadamente.

2. LOSPERIODOS DE ANALISIS Y EL MODELO

Como es bien conocido y es, ademds, experiencia comin de los paises
de América Latina, el crecimiento histérico de la economia peruana ha sido
irregular o fluctuante. Este fenémeno ha ocurrido por la estrecha asociacién
de ese crecimiento con la situacién del mercado internacional de materias
primas que constituian el grueso de su produccién y con la iniciacién o
intensificacion de la explotacién de algin recurso natural, general o mayor-
mente exportable. Frente a lo aleatorio y a veces efimero de los logros, asi
como por la necesidad de mejorar las condiciones de vida y de empleo de una
poblacién creciente se buscé apoyar el desarrollo en una actividad mds
permanente y esa fue la industria manufacturera y, tal como era el pensamien-
to dominante en el momento, se eligid la estrategia de industrializacién por
sustitucién de importaciones. Parecia la mejor salida o, en todo caso, la més
segura o practicable para romper con el estancamiento y la excesiva depen-
dencia del mercado de materias primas.
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Vale la pena recordar que se esperaba, de la industrializacion, el desa-
rrollo de actividades nuevas y de mayor elaboracién, la introduccién y difu-
sién de nuevas técnicas productivas, asi como una absorcién substancial de
la fuerza de trabajo y, en lo que toca al crecimiento, un ritmo importante,
estable y autosostenido. Algo relativamente novedoso a propésito de esta
opcién es que por primera vez se explicitaron proyectos globales y se los
instrumenté con medios de accién especificos y no poco importantes.

A partir de esa etapa, que en el Peri se inicia con retardo frente a otros
paises del la regién y que se ubica en la segunda mitad de los afios cincuenta,
se puede decir que el crecimiento continia ligado al sector externo, aunque
en forma algo distinta y més compleja y, que esta vez aparece la accién
(presencia de eficacia variable) de la politica piblica de cardcter promocional.
En realidad son la voluntad planificadora de la época y la desconfianza de que
por la sola iniciativa privada se lograsen objetivos sociales que refuerzan los
lazos. entre crecimiento y politica piblica. Méds adelante juegan un papel
importante la crisis, externa y propia, y la orientacién general de la economia
mundial, con sus nuevos desafios.

Por estas razones, para el andlisis del desempefio del crecimiento de la
economia peruana en los dltimos 47 afios (1950-1996), de sus condicionantes
y caracteristicas, adoptaremos una periodizacién que tome en cuenta los
cambios en la orientacién de la politica promocional y el rol y caracteristicas
mayores de la relacion con el resto del mundo. :

En términos generales se puede decir que el producto ha crecido a lo
largo del periodo considerado, pero no lo ha hecho todo el tiempo o con la
misma intensidad y ha registrado tasas variables, aparentemente segin los
apoyos que recibia del sector piblico y del mercado externo, ademds de la
incidencia de factores estrictamente aleatorios, tanto favorables como
desfavorables. Evidentemente se podria sefialar otros factores y la inter-
dependencia entre los sefialados, pero creemos con estos que se tiene ya un

~ punto de referencia ttil y préctico.

Desde 1950 y hasta aftos recientes, se pueden identificar siete sub-
periodos en los que predomina una opcién e instrumentos de politica econé-
mica, en que alternativa o simultdneamente la amplitud (estrechez) de los
medios de accién del Estado las hacian viables o las excluian. Igualmente,
sub-periodos en que la politica comercial y de tipo de cambio jugaban un
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papel determinado y a veces determinante. Los sub-periodos que proponemos
son relativamente homogéneos en términos de condiciones favorables o
adversas, de sesgos y de neutralidad frente al crecimiento y por ello son ttiles
para nuestro intento de explicar la irregularidad del crecimiento en el Peri.

Asf pues, en el primer sub-periodo considerado (1950-1959) no hay
propiamente una politica de desarrollo especifica, dominan las condiciones
favorables del mercado externo (la guerra de Corea y su efecto sobre el precio
internacional de algunos productos primarios que el Peri exportaba). El én-
fasis es en la expansién de los sectores primarios, de manera que se legisla
y se inician las explotaciones intensivas de yacimientos mineros (cobre) y de
la pesca con fines industriales. La politica comercial es de corte liberal, el tipo
de cambio fijo y la inflacién moderada (10% en promedio).

‘Ea-década del 60 que corresponde a nuestro segundo sub-perfodo estd
marcada por la aplicacién de la politica de industrializacién por sustitucién de
importaciones. Una ley promulgada a fines de 1959 hacia que en lo esencial,
se ofrecieran incentivos (tipo de cambio y tasas de interés favorables, asf
como exenciones tributarias) que abarataban los costos de la inversién indus-
trial y aun los de la produccion corriente. Ademds, la ley y las politicas que
se desprendian, eran proteccionistas, ya que trataban de ofrecer seguridad en
el mercado interno a las nuevas actividades manufactureras. El tipo de cambio
continua administrado por la autoridad monetaria (se produjo una drastica
devaluacion el 1967) y el comercio sufre variadas y poco coherentes restric-
ciones. :

El tercer sub-periodo (1970-1975) corresponde a una etapa de relan-
zamiento y, se queria que muy vigoroso, de la politica sustitutiva. Consecuen-
temente se acentian y refuerzan los mecanismos de estimulo (incentivos) al
mismo tiempo que los de proteccién, llegando en este campo a niveles
infinitos, como el denominado Registro Nacional de Manufacturas que impli-
caba prohibicién de importar productos similares a los producidos interna-
mente. Esta “nueva” politica sustitutiva se propone cuando otros paises que
la habian iniciado mucho antes, comenzaban a matizar su interés, a cuestionar
el proteccionismo y a explorar otras vias, como la promocién de exportaciones.
Igualmente, se debe recordar que esa politica se debia aplicar en medio de un
proyecto de transformacién de la sociedad, es decir de reformas estructurales
que implicaban voluntad planificadora o intervencionista del Estado y de
concretar cambios en el papel de los agentes. El tipo de cambio contintia fijo

17



Miximo Vega-Centeno

en medio de una evidente sobrevaluacién, hay restricciones abundantes al
comercio asf como en el en mercado de cambios y se comienzan a manifestar
fuertes presiones inflacionarias.

Posteriormente, a partir del propio afio de 1975, se experimentan
indisimulablemente los efectos de la crisis internacional y las consecuencias
de desequilibrios e ineficiencias internas, asi como las de un manejo econé-
mico en busca de implementar reformas y de privilegiar la intervencién del
Estado. En realidad, en esta etapa se pone en evidencia que, justamente, se
habian debilitado los medios de accién del Estado para mantener un sistema
de incentivos que se revelaba costoso y para controlar las fuerzas inflacionarias.
La inflacién supera el 30% anual y, al acelerarse, comienza a ser uno de los
problemas principales, se debe proceder a una nueva devaluacién de la
moneda y el sector externo resulta més una restriccién que una escapatoria.
Esto iiltimo, pese a un esfuerzo inicial de promoci6n de exportaciones, también
en base a incentivos como el Certificado de Reintegro Tributario a las Expor-
taciones (Certex). Sin embargo, aparece nuevamente el problema de que los
incentivos se debilitan o desaparecen y se ponen en evidencia ineficiencias
diversas del aparato productivo, resultantes de su particular modalidad de
habilitaci6n.

El sub-periodo siguiente (1981-1985), esta vez en el marco de un gobier-
no institucionalmente constitucional o no autoritario (como habia sido el caso
de los que gobernaron en los dos sub-periodos anteriores) se continta una
politica de rectificacién en lo que toca a la visién del desarrollo; en concreto,
a la viabilidad y al patrén de industrializacidn, asi como a privilegiar aspectos
de eficiencia o productividad por sobre los de beneficio social, de justicia o
de distribucién. Se denuncian pero no se corrigen las fallas del aparato
productivo y se opta, implicitamente, por una re-primarizacién de la economia,
con argumentos basados en la teoria estdtica de la ventaja comparativa. En
concreto, pese a que se¢ promulga una nueva ley del sector, se abandona el
desarrollo industrial y, como consecuencia de la crisis, se reduce el nivel de
actividad. La inflacién continia en un nivel alto en relacién con antecedentes
propios, se adopta una politica de tipo de cambio reptante y en general, los
problemas y las medidas de corto plazo son preponderantes en relacién con
las de largo plazo. Los proyectos y las preocupaciones de largo alcance
parecen menos relevantes y se reducen los horizontes temporales, con con-
secuencias graves.
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Mis adelante, a partir de 1986, se debia y se traté de afrontar la crisis
en forma m4s directa y frontal. Los argumentos de la causalidad estrictamente
externa o, también exclusivamente, de demanda habjan quedado atrds y era
necesario actuar interna y globalmente. El gobierno que se instalé en agosto
de 1985 disefi6 inicialmente un plan de estabilizacién heterodoxo que fijaba
los “precios clave” en la economia, esto es, el tipo de cambio, la tasa de
salarios y las tarifas de los servicios piiblicos; en cuanto a la produccion, el
énfasis se puso en el uso de la capacidad productiva instalada y no utilizada,
de manera que se estimulé la demanda, aunque sélo episédicamente, y se
descuidé deliberadamente la inversion. No hubo pues incremento sensible ni
modificacién de las condiciones de produccién. Los resultados fueron posi-
tivos los dos primeros afios, pero sea por deficiencias en el manejo requerido
de la economia (pertinencia, oportunidad y honestidad absoluta) o por sus
propias incoherencias, a partir del tercer afio se desencadendé un proceso
inflacionario espectacular, con la consiguiente casi —paralizacién del aparato
productivo. Incluso, el propio régimen que habia levantado la bandera de la
heterodoxia tuvo que hacer un intento de corte ortodoxo en 1988, el mismo
que fracasé por problemas de consistencia en su aplicaciéon. Hacia 1990, la
hiperinflaci6n (del orden de 3,600% anual), el déficit fiscal (del orden de 8%)
y la segregacién del pais del sistema financiero internacional a causa de la
deuda acumulada y de la politica del pais frente a esos compromisos, hacian
la situacién muy dificil y generaban consenso respecto a la necesidad de
estabilizar la economia, modificar sus relaciones con el exterior y crear nuevas
condiciones para su desempeiio.

Asi pues, a partir de agosto de 1990 se inicia un proceso de estabili-
zacién de la economia siguiendo el modelo ortodoxo de liberar precios y
disciplinar el gasto. La estrategia implicaba un escalonamiento de esfuerzos
y sobre todo de objetivos, es decir, estabilizar primero y crecer después. Esta
secuencia fue respetada, dada la sensibilidad de los agentes de decision, y
s6lo después del tercer afio y cuando las tasas de inflacion se habian redu-
cido bastante (40% anual al terminar 1993) y las posibilidades de reinsercion
en ¢l sistema financiero internacional parecian ciertas, se iniciaron las medidas
referentes al largo plazo. Estas son, en primer lugar, las reformas estructurales
que esta vez son las redefiniciones en materia de reglas de juego, es decir del
marco legal o de las condiciones de desempefio de los agentes en la econo-
mia. Todos los cambios van en el sentido de la corriente dominante en el
mundo, es decir, de privatizacion, estimulo a la competencia, apertura al
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exterior y redefinicion del rol del Estado. La reinsercién en el sistema finan-
ciero internacional es una cuestién muy importante, por cuanto compromete
las posibilidades de inversion; pero, el celo puesto en cumplir més alld de lo
exigido ha redundado en limitacién del posible aporte de los recursos gene-
rados al desarrollo. Estamos aun en una etapa de reinicio del crecimiento, ya
que algunos saltos espectaculares registrados en afios recientes se han
debido mis bien a factores aleatorios como la recuperacién de la agricultura
y la pesca por fenémenos naturales (climéticos) o por factores extraeconémicos
(politicos), como el mayor control del terrorismo y la consiguiente recupera-
cién (reinicio) de la actividad minera, principalmente. Las altas tasas de inver-
sién que se registran en virtud de la estabilidad y del cambio de expectativas
aun no se refleja en el crecimiento, tanto por los equipos adquiridos (de
oficina y de transporte, mayormente), como por lo reciente de las colocaciones
y las altas tasas de interés en moneda extranjera.

En el futuro habrd que considerar la consolidacién y el afinamiento de
las reglas de juego, la adecuaci6én de los comportamientos, sobre todo de los
empresarios para tomar iniciativas y para afrontar riesgos, y del gobierno para
promover competencia y decisiones de largo plazo, asf como para renunciar
a intervenciones politicamente rentables en lo inmediato, pero perturbadoras
a la larga.

Trabajamos pues sobre una serie de 47 observaciones anuales que se
dividen en siete sub-periodos, como ya hemos sefialado. Ahora, debemos
estimar las tasas de crecimiento de las diferentes variables relevantes, ya que
justamente el interés de nuestro trabajo es el de ventilar los cambios en esas
tasas de crecimiento a lo largo de todo el perfodo considerado.

Para cumplir nuestro objetivo y para no perder grados de libertad, al
mismo tiempo que utilizar toda la informaci6n en la estimaci6n de las tasas de
crecimiento, no lo haremos como simple comparacién entre puntos extremos
de sub-periodo, sino, dentro del conjunto de la serie, como una poligonal
(segmentos interconectados). En esta forma podremos estimar los crecimien-
tos promedio por periodo y en relacion a la tendencia de toda la serie. La
especificacién que debemos utilizar es:

Iny=p+px, + E(ﬁ; Bz +u,
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dondei =2,3,4,5 6,7

Zi=0 si x,s¢

z;=(x,- ) si X, >t

En esta relacién, “y” es la variable cuyo patrén de crecimiento se quiere
estimar “x” es el tiempo transcurrido y “z” es la variable dummy restringida
que permite separar ¢l desempeifio del crecimiento por sub-periodos. Ahora
bien, para estimar las tasas de crecimiento promedio por sub-periodo en esta
forma, resulta que los regresores no son variables explicativas, en sentido
estricto, y en ese caso serfa superfluo hacer inferencia estadistica sobre los
pardmetros estimados. Sin embargo, 1a situacién es diferente en el caso del
" segundo coeficiente, 1a suma de las diferencias entre pardmetros consecuti-
vos, pues es el que expresa el cambio en la pendiente o sea el cambio en la
tasa de crecimiento, que es lo que nos interesa medir y tratar de explicar. En
ambos casos, el grado de ajuste, el Coeficiente de Determinacion es un criterio
importante para evaluar la aproximacién lograda. En lo que sigue pues, al
presentar los resultados en cuadros resumen, necesarios para el andlisis,
indicaremos solamente el Coeficiente de Determinacion ajustado por grados
de libertad y la prueba “t” del cambio de pendiente. El detalle de las estima-
ciones se presenta en el anexo. '

3. ELDESEMPENO DEL CRECIMIENTO

El crecimiento anual promedio del P.IB. a lo largo de todo el periodo ha sido
de 3.29%, lo que arroja un saldo ligeramente favorable en términos de creci-
miento del P.ILB. per cdpita Esta tasa es menor que la estimada por A.
Maddison (1991, pag. 17) que es de 3.8% para el periodo 1913-1950. Podriamos
decir entonces que la economia peruana crecié con una tasa cercana al 3.5%
a lo largo de 80 afios, lo que no es poco pero, en ¢l periodo 1913-1950, que
toma Maddison, 1a poblacidn crecié con una tasa alrededor del 1.5% por afio
y esa tasa se elevé dristicamente a partir de los afios 50. El efecto en términos
por habitante fue pues muy diferente.

En el Cuadro 2 se puede‘observar que el crecimiento del P.L.B., indi-
cador del desempefio de toda la economia, es importante en los dos primeros
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sub-periodos y aun se puede suponer que se habia elevado desde algunos
afios antes. Esto corresponde a la intensificacién exitosa de las exportaciones
primarias (primer sub-periodo) y al inicio de la politica promocional de indus-
trializacion (segundo sub-periodo). Esas altas tasas declinan algo en el si-
guiente sub-periodo, a pesar de haberse reforzado la politica de incentivos a
la industrializacién; aunque, es cierto también que, se introdujeron algunos
elementos de incertidumbre y se descuidd la eficiencia productiva en aras o
por una biisqueda miope e inmediatista de equidad. En los siguientes sub-
periodos, la declinacién de las tasas de crecimiento es franca, en la medida
que las presiones de la politica de corto plazo excluyen apoyos piiblicos y
cuando las incertidumbres econdmicas (precios, reglas de juego) y politicas
(terrorismo, amenazas de estatizacion) inhibian a los agentes para invertir o
aun para desarrollar intensa y continuamente sus actividades.

La recuperacién de las tasas de crecimiento en el sub-periodo 1991-1996
indicarfa, justamente, que la estabilidad de las reglas de juego, las sefiales
macroecondmicas algo més claras y el reinicio del ingreso de capitales del
exterior son bastante importantes, aunque ciertas opciones en materia de
politica cambiaria y de tratamiento de capitales extranjeros o repatriados han
favorecido la especulacién més que la inversién o la intensificacién de la
produccién.

Algo que debemos anotar, a partir de las estimaciones, es que el bajo
nivel de significacion de los cambios de pendiente indicarfa que los cambios
de politica econdémica no han tenido gran incidencia y esto s plausible en
los dos primeros sub-periodos (60-75), en cambio en los dos sub-periodos que
les siguen (76-85), pensamos que el problema es la erraticidad del desempeiio
en una situacién de crisis.

A lo largo del periodo se han registrado tasas positivas e incluso
elevadas de crecimiento, pero hay que mencionar el hecho de que no s6lo han
actuado condiciones econémicas internas o externas, creadas mas o menos
deliberadamente, sino también otras de caricter aleatorio o exdgeno. No se
puede olvidar, como incluso lo ha mencionado el Banco Mundial en varias
oportunidades, los efectos de largo plazo de los fendmenos naturales extraor-
dinarios y destructores o paralizantes. Esto tiene que ver con el caricter aun
bdsicamente primario de la estructura productiva y con la dimensi6én de una
economia subdesarrollada. Dadas pues la proporcién que representan los
sectores vulnerables, esos fenémenos redundan en efectos negativos que
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CUADRO 2 :
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO Y DE LA POBLACIO.
(Tasas anuales por periodo)

1950-59 5,33 2,63 2,28 2,70 3,05
1960-69 5,46 2,86 299 2,59 2,47
(0.16)  (18.49) (10.10) (0,15) . (-0,77)
1970-75 4,02 2,77 3,19 1,25 0,83
(-1.50)  (-5.81) (2.23) (-1,41) (-1,69)
1976-80 2,60 2,69 2,91 -0,09 -0,31
(-0.99)  (-3.49) (-2.07) (-0,93) (-0,78)
1981-85 1,34 2,36 3,29 -1,02 -1,95
(-0.76)  (-11.79) (2.44) (-0,56) (-0,97)
1986-90 2,86 2,02 3,00 -4,88 -5,87
(2.51) (-12.23) (-1.84) (-2,31) (-2,31)
1991-96 4,06 1,73 2,73 2,33 1,33
(4.34)  (-10.98) (-1.84) (4,53) (4,45)
R? Ajustado 0,989 0,999 0,999 0,915 0,916
1950-96 3,29 2,58 2,97 0,71 0,33
R? Ajustado 0,881 0,996 0,999 0,292 0,041

Fuente:  Estimaciones propias en base de cifras y definiciones del LN.E.L
Las cifras entre paréntesis son las estadisticas “t” de los cambios en las pendientes.

toman el caricter de catdstrofes por que destruyen la produccién cortiente,
paralizan el intercambio y, sobre todo, por que destruyen infraestructura y en
general, capacidad productiva. Mencionaremos dos casos ocurridos dentro
del periodo que estamos considerando. Uno es el caso de la caida del P.I.B.
en 13% en 1983 debido a la sequia que afectd el sur del pais y al exceso de
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Iluvias y las consiguientes inundaciones en el norte. El otro caso es el de la
devastacién producida por el terremotos y los aluviones subsecuentes, en la
costa norte del pais en 1970 que también produjo caida del crecimiento e
introdujo importantes distorciones, via reasignaciones de emergencia, en ¢l
uso de recursos internos y externos.

En otra direcci6n, los fenémenos naturales también son generadores de
efectos positivos. Es asf que una agricultura que depende fuertemente del
régimen de lluvias y, en general de un clima favorable, sufre los efectos de
sequias o de heladas, pero igualmente se beneficia de lluvias abundantes y
oportunas, como ocurrié en 1993, ocasién en que sin gran esfuerzo delibera-
do, la agricultura contribuyé substancialmente al 13.5% de crecimiento regis-
trado ese afo, ya que crecié al 15.8%. El mismo fenémeno (clima) favoreci6
la recuperacion de la pesca que creci6 al 31.5% y, cuestién muy importante,
la reduccidn de la accién terrorista permitio la recuperacion y aun la reiniciacion
de una buena parte de la actividad minera y de la actividad productiva en
general, como hemos mencionado antes, sobre todo de la construccion.

Las que acabamos de sefialar son explicaciones extraeconémicas que
sin embargo se deben tener en cuenta siempre, pero que no son suficientes.
El problema es que.se deberdn buscar resortes de crecimiento que no sean
tan vulnerables o incontrolables y, por otra parte, es necesario un esfuerzo
para minimizar el efecto de fenémenos no controlables, como las amenazas o
erraticidad de los fenémenos naturales, que son generadores de catastrofes
en la medida que hay imprevisién, desafio o confianza irracional.

Cuando relacionamos el crecimiento econémico con el crecimiento de la
poblaci6n, nos encontramos con que este Gltimo fue sostenido y alcanz6 sus
tasas mas elevadas alrededor de 1970 en que inicia una declinacién lenta y
regular. El crecimiento promedio en los casi 50 afios considerados es de 2,58%
y se encuentra actualmente en un nivel cercano al 2.00%. Anotemos que las
estimaciones para los ultimos sub-periodos, como para todos los anteriores,
reflejan el crecimiento total, de manera que su mayor reduccién en los perio-
dos recientes indica que el saldo migratorio con el exterior ha cambiado de
signo y ha adquirido una mayor importancia cuantitativa o en términos ab-
solutos. En efecto, tanto por problemas econdémicos (empleo, ingresos) deri-
vados de la crisis, como por problemas politicos (terrorismo) se habia acen-
tuado la emigraci6n y, dadas las causas, esto afect6 sobre todo a los grupos
de edad activa de la poblacion. Las tasas de crecimiento de la poblacién
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econdmicamente activa muestran la misma continuidad en el crecimiento, pero
con el desfase explicable por la edad de ingreso de la poblacién al contingente
activo. En todo caso, hay que notar que si el total de la poblacién ya estd
en etapa de crecimiento decreciente, la fuerza de trabajo apenas lo inicia y esto
tiene consecuencias muy importantes en el mercado laboral. Igualmente, al
cambiar ciertos condicionamientos, se puede esperar un retorno a los saldos
migratorios habituales.

Por otra parte, si consideramos conjuntamente la evolucién del P.L.B.,
de la Poblacién Total y de la Poblacién Econémicamente Activa (ver ademds
las Figuras 1, 2y 3), tenemos que ¢l P.L.B. por Habitante ha crecido en un
- 0.7% por aiio en 47 afios, que ha sido negativo desde el periodo 1976-80 y
que s6lo se recupera a partir de 1991, de manera que en términos de bienestar,
aproximado en esta forma, luego de los importantes crecimientos en los
tiltimos "afios s6lo se ha logrado recuperar niveles ya alcanzados en 1970.

En lo que toca a la relacién entre el P.I.B. y la P.E.A. que podemos tomar
como una aproximacioén gruesa de la productividad del trabajo, encontramos
que ha decaido a través de todo el periodo, que desde 1976 hasta 1990 tuvo
tasas negativas y que en conjunto muestra un modesto incremento de 0.33%,
luego de la recuperacion de los dltimos afios. Aun a este nivel de generalidad,
se puede sefialar que hay problemas de eficiencia y de autonomia del aparato
productivo.

Finalmente, si ventilamos el crecimiento del producto por sectores pro-
ductivos (Cuadro 3), encontramos que las variaciones del crecimiento son
significativas y que la baja significacion en las del P.I.B. agregado se deberian
al residuo “otros”. El crecimiento es muy pequefio de la agricultura, el de la
industria manufacturera comparable o similar al del P.I.B. y hay crecimientos
absolutamente erraticos de la pesca y la minerfa, ligados a factores naturales
y sociales como hemos seialado antes; asf mismo, como hay crecimientos
importantes en la generacién de electricidad y uno menor en la construccién,
sobre todo en los dltimos periodos en que se ha realizado un esfuerzo de
rehabilitacién de infraestructura y en que se ha producido un cierto auge de
la construccion residencial no popular.

Lo que se puede percibir aqui es la debilidad del crecimiento o el casi
estancamiento de la agricultura y el evidente caricter reflejo (y no precisamen-
te lider) de la manufactura. La cuestién es importante en la medida que
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POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA : 1950 - 1996
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deberian ser los sectores clave para un crecimiento estable, ya que su des-
empefio depende més de la creacion de capacidad (inversion), del mercado
interno y de segmentos del mercado internacional menos fluctuantes que el
de otras producciones. Igualmente son importantes estos sectores en razén
de que individualmente representan la mayor proporcion del producto, es
decir, 11.9 y 26.8% respectivamente (en 1994).

En estas condiciones es evidente que el futuro requiere el apoyo de un
razonable orden macroeconémico y de reglas de juego estables que permitan
previsiones suficientemente seguras de los agentes en materia de planes de
produccién, asi como de mantenimiento y uso de la capacidad instaladaZ2. Sin
embargo, también y fundamentalmente, se requiere un esfuerzo de capitaliza-
cién, es decir de creacion de capacidad en todos los sectores; en otras
palabras, equipamiento para mejores y nuevas actividades industriales e in-
fraestructura para el desarrollo industrial y agropecuario, en forma prioritaria,

2  Corbo y Rojas (1992) han documentado ampliamente y para el conjunto de paises
latinoamericanos, que un ambiente macroeconémico inestable es perjudicial para un
crecimiento suficiente y continuo.
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CUADRO 3 .
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO POR SECTORES
(Tasas anuales por perfodo)

1950-59 533 1,55 2279 797 7,56 9,63 5,18 5,28

1960-69 546 3,57 1564 587 618 821 188 579
(0.16) (2.79) (-1,94) (-1,88) (-1,34) (-1,76) (-1,92) (0,66)

197075 4,02 161 -2241 0,12 438 794 935 506
(-1.50) (-2,13) (-8,13) (-4,08) (-1,37) (-0,26) (3,43) (-0,74)

1976-80 260 029 894 1433 066 10,14 158 2,06
(-0.99) (-1,38) (4,45) (6.68) (-1,88) (1,43) (-3,33) (-2,02)

1981-85 1,34 290 621 -136 040 1,55 006 210
(-0.76) (1,99) (-0,34) (-6,40) (-0,11) (-4,83) (0,40) (0,02)

1986-90 28 043 824 -716 -2,11 3,96 -0,68 -3,70
(-2.51) (-1,53) (0.25) (-2,35) (-1,09) (1,35) (-0,16) (-3,36)

1991-96 4,06 389 533 249 358 546 10,57 3,52
(4.34) (2,26) (-0,37) (4,10) (2,60) (0,88) (3,09) (4,39)

R? Ajustado 0,989 0,970 0,936 0984 0,981 0,997 0932 0,989
1950-96 329 2,01 562 3,88 3,42 7,16 3,06 3,49

R? Ajustado 0,881 0,943 0,597 0,808 0,810 0,974 0,860 0,871

Fuente:  Estimaciones propias en base a cifras y definiciones del INEL
Las cifras entre paréntesis son las estadisticas “t” de los cambios en las pendientes.

aunque sin ignorar u obviar otros. Incluso por algunos argumentos que ya
hemos avanzado, el esfuerzo tendra que ser defensivo para minimizar efectos
no deseables de naturaleza aleatoria en un pafs de extensién grande y de
geografia dificil. Este esfuerzo tiene que ser ademéis y fundamentalmente
creativo y abierto a las nuevas condiciones de la economia mundial. No se
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trata de reiniciar actividades mis o menos tradicionales o de iniciar otras
nuevas, similares, sin considerar su evolucién posible y su adecuacién a
nuevas y mayores exigencias; en otras palabras, de considerar un patrén de
actividad que permita un crecimiento sostenido y no episédico, un crecimien-
to continuo que corresponda al crecimiento y a las aspiraciones de la pobla-
ci6n. Hasta el momento, un problema mayor ha sido la irregularidad y la
vulnerabilidad del crecimiento y esto es lo que se deberia prever.

4. ELCRECIMIENTO Y LA CAPACIDAD PRODUCTIVA

Mis alla de estimulos internos o externos, deliberadamente propuestos
o fortuitos, lo esencial para explicar el crecimiento de una economia es la
capacidad productiva que se crea o acumula, asi como su empleo razonable-
mente intensivo o pleno y en forma continua. Pensamos que la evaluacién del
esfuerzo realizado en funcién de la creacién y la transformacién de la capa-
cidad productiva, en un mundo que plantea nuevos desafios y que también
ofrece nuevas posibilidades, es determinante para juzgar las discontinuidades
observadas y para explorar las condiciones de un desempeifio diferente.

Refiriéndonos a la capacidad productiva queremos involucrar pues di-
versos aspectos de la inversién y de su incidencia en la evolucién de la
produccién. En realidad, se trata de examinar, a través del incremento y de la
renovacion o de la transformacién de la capacidad productiva, las condiciones
de estabilidad del crecimiento y de su cardcter deseablemente autosostenido.

Con este fin debemos examinar lo concerniente al capital, entendido en
el sentido amplio con que lo define la reciente elaboracién teérica. En esta
perspectiva, el capital incluye, no sélo el parque de maquinaria y la infraes-
tructura productiva, sino también los recursos productivos humanos o sea las
capacidades y entrenamiento adquirido por la fuerza de trabajo y el acervo de
conocimientos adquirido o al alcance de la sociedad. Consecuentemente, la
preocupacion por la inversion, entendida como incremento o mantenimiento
de capacidad, debe involucrar los esfuerzos que se refieren a todos esos tipos
de capital que, por otra parte, son complementarios, en el sentido que se
refuerzan o se mediatizan segiin la adecuacion de su composicién, su monto
u orden de magnitud y su evolucidn.

Reconociendo pues el papel y la realidad de creacion de capacidades
humanas, como son una mayor extensién de la escolaridad, una importante
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reduccién del analfabetismo y la mejora en las condiciones de vida y de salud,
asi como de capacitacion especifica de trabajadores y la promocién de empre-
sarios dindmicos, vamos a referirnos en primer lugar y a través de indicadores
cuantitativos, a la creacién de capital fisico.

Debemos advertir, que la informacidn sobre la formacién de capital
fisico, al nivel de agregacion en que trabajamos y a pesar de que se trata de
informaci6n oficial elaborada con metodologia estindar, no es muy segura ni
perfectamente consistente. Son bien conocidas las limitaciones inherentes a
las definiciones mismas de capital e inversiones y a la heterogeneidad de los
elementos que se involucra, pero creemos haber podido construir series que
permiten estimaciones razonables del orden de magnitud de los diferentes
fenémenos o indicadores que interesan. Esto ya es iitil, aunque no signifique
obtener resultados precisos o presuntamente irrefutables.

En todo caso, podemos observar a través de la informacion corriente,
que las inversiones realizadas han representado una proporcién significativa
del P.I.B. que en algunos afios de la década del 50 superd el 20%, que ha
decaido en las etapas de crisis acercindose al 10% y que se ha recuperado
en la reciente etapa de mayor estabilidad. Actualmente esta en 24%. Podemos
decir, entonces, que el volumen de inversiones ha sido importante en términos
relativos, y eso habria debido permitir o esperar un crecimiento mayor en
términos de tasas y menos irregular del que se ha producido. Pensamos que,
por eso, es necesario examinar todavia la continuidad o regularidad de las
inversiones y, tanto por desagregacion como por evaluacién de las técnicas
incorporadas, el valor real o la contribucién posible de las inversiones.

En el marco de la misma periodizacién que venimos utilizando y que
tiene como fundamento, justamente, las politicas de promocién de inversio-
nes, encontramos que en ausencia de un esfuerzo deliberado de éstas, el ritmo
de los incrementos de la inversién es modesto y que al iniciarse la
implementacién de politicas promocionales, ese ritmo se acelera. Incluso se
observa que en las etapas iniciales, en medio de un crecimiento més rapido,
la importancia de la inversién piblica es mayor, tal vez por que los esfuerzos
promocionales implican habilitacion o rehabilitacién de infraestructura y ge-
neracion de energia, proyectos que son habitualmente afrontados por el
sector piblico. En un segundo momento, como ya hemos mencionado, hay
una intencién planificadora o estatista que arrastra nacionalizacién de empre-
sas reputadas estratégicas o prioritarias. Al contrario, en la etapa de crisis y
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en medio del cambio de opciones sobre todo en lo que toca a la industria
manufactura, el ritmo de inversion decrece y cambia de composicidn, pues en
medio de incrementos menores, es la inversién privada la que resulta més
importante. En la etapa reciente, el panorama aun no es claro por cuanto existe
una clara opcién de privatizacion de empresas piiblicas en todos los sectores
y una permanente afirmacién de que el papel de empresario o agente inver-
sionista y de productor, corresponde al sector privado. Sin embargo, luego
de un largo periodo de abandono y de consiguiente deterioro, el Estado ha
tenido que afrontar la rehabilitacion del sistema vial, por ejemplo, y ello se
refleja en una importante inversion pablica. En definitiva, la composicién de
la inversién total por agentes es importante en la medida que se entiende la
orientacién de los agentes privados como directamente productiva, mientras
que la del Estado es mds bien indirecta y de apoyo. Por dltimo, habria que
considerar el origen del capital invertido y la importancia creciente del capital
extranjero, pero luego del periodo “nacionalista” (1970-1975) y sus prolonga-
ciones y de la crisis de la Deuda y sus secuelas, el fendémeno es nuevo y algo
diferente. Existen indicios de que la inversién extranjera es mas directamente
productiva que la interna, aun privada, pero no existen aun evidencias que
permitan una cuantificacién segura,

Otro aspecto interesante es aquel que se refiere al destino de las
inversiones, es decir si estas constituyen habilitacion de capacidad nueva o
adicional (inversién nueva) o si son esfuerzos de mantenimiento de capacidad
(inversiones de reposicidn), aunque estas Gltimas también significan alguna
renovacién en términos técnicos. En base a informacién aun incompleta
podemos decir que a lo largo de todo el periodo, la inversién de reposicién
ha crecido o se¢ ha incrementado proporcionalmente mas que la inversion
nueva y esto nos permite decir que se estd conservando o recuperando
capacidad més que habilitando medios para incorporar a la creciente fuerza de
trabajo y para contribuir a la elevacién del producto.

Finalmente es necesario referirse a la composicién del capital que se
crea o habilita, es decir si se trata de maquinaria y equipos, de infraestructura
para la produccién o en general de nuevas construcciones. Ahora bien, en
medio de montos elevados y proporcionalmente importantes, como ya hemos
sefialado, encontramos que la adquisicién de nueva maquinaria bordea el 40%
solamente y que las nuevas construcciones que no son estrictamente las que
inciden el la evolucién de la produccidn a largo plazo, dan cuenta del 60%.
Mis todavia, es prudente alguna reserva adicional en lo que toca a la
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maquinaria y equipos, pues el tipo de equipo de transporte, por ejemplo, se
reputa como bien de capital y en forma poco rigurosa o exigente; de la misma
manera que lo es el equipo de oficina. La consecuencia es que aun elevados
montos de inversién no se traducen necesariamente en elevadas tasas de
crecimiento ni en fundamento de actividad continua o mas eficiente.

Por otra parte, si hemos sefialado anteriormente un importante creci-
miento de la poblacién y uno més importante de la fuerza de trabajo, es
evidente que quedan las preguntas de si se estd capitalizando la economia
como para absorber eficientemente a los desempleados, a los precarios y a los
nuevos ingresantes. La relacion capital por trabajador potencial puede haber
incluso descendido, con lo que se estaria comprobando un crecimiento eco-
némico insuficientemente ensanchador de capital y, naturalmente un fenéme-
no inverso a la deseable profundizacion.

Ahora bien, para obtener una respuesta razonablemente aproximada a
este tipo de cuestiones se necesita informacién sobre el stock de capital y ella
no existe en el Perd en versién oficial y con aceptacién general, como tampoco
existe para muchos paises, sobre todo sub-desarrollados. Sin embargo la misma
falta de informacién ha inducido, en otros estudios, la elaboracién de inge-
niosos métodos de estimacién3. Para el caso del Perti se tienen los recientes
esfuerzos de B. Seminario y C. Buillén (1992) asi como el de E. Gonzales (1996)
que adoptando el método propuesto por J. Desormeaux, P. Diaz y G. Wagner
(1988), han estimado el stock de capital desde 1950, hasta 1989 el primero y
hasta 1994 el segundo. El método consiste, bisicamente, en estimar el stock
del afio inicial deflactando la Formacién Bruta de Capital Fisico (dato obtenible)
por la diferencia entre la tasa de crecimiento de la inversion y la tasa de
depreciacién. Luego se estima, por regresién contra el tiempo, el stock del
periodo inicial y se procede a aplicar una férmula de acumulacién de la In-
version Bruta Fija para los perfodos siguientes. El método permite estimar por
separado lo que es habilitacién de maquinaria y equipos y lo que son cons-
trucciones, desagregacién que es muy importante. Sin embargo, las series
construidas reflejan una cierta erraticidad y aun una tendencia creciente de
la relacién capital-producto (el coeficiente de capital), lo que contradice una
hipdtesis bastante generalmente aceptada, uno de los hechos estilizados cuya
explicacion reclamaba Kaldor a la teorfa del crecimiento. La hipétesis y lo

3 A parte de las discusiones y propuestas que surgieron a raiz del trabajo de Solow en
1957, se puede mencionar, a manera de referencia global, Usher (1980).
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observado en otros casos es que hay una relativa estabilidad de esa relacién
en largo plazo y que mdés bien puede haber una ligera tendencia a su reduc-
cién. Ahora bien, en las dos estimaciones que comentamos aparece una ele-
vaci6n del coeficiente al final del periodo. Por otra parte, ¢l orden de magnitud
de la relacion K/Y que resulta en el trabajo de Seminario y Buill6n es, a nuestro
juicio muy elevado (superior a 2.5) y, al contrario, es muy bajo en el de Gonzales
(menor que 1.0 hasta 1982) y este juicio se apoya en resultados de otros
estudios en paises de similar etapa de desarrollo.

Otro método, bastante utilizado para suplir lagunas de informacién es
el del inventario perpetuo, una de cuyas versiones utiliza A. Maddison (1973)
y que nos parece practicable y confiable; esto es de admitir un coeficiente de
capital (K/Y) en el afio inicial y afladir anualmente el monto de las Inversiones
Netas No Residenciales. Es el método que emplearemos para la cifra del
coeficiente de capital y para 1950, adoptamos la de 2.0, cercana a la estimada
para Colombia en esa época y mayor que las estimadas para paises desarro-
llados (para los U.S.A. era de 1.4). La informaci6én sobre las inversiones a
través del periodo, con las limitaciones conocidas, existe y nos ha sido
posible establecer la serie y aproximar a través de las tasas de crecimiento por
sub-periodo, cual ha sido el patrén de evolucién. La serie se presenta en el
anexo.

Antes habfamos estimado el crecimiento de la fuerza de trabajo en el
mismo marco temporal, de manera que ahora podemos decir que el capital por
trabajador real ha crecido, en promedio, a 0.45% por afio (ver Cuadro 4), pero
a costa de no absorber toda la fuerza de trabajo.

Lo que més llama la atencién es la caida de la tasa de crecimiento del
capital por trabajador potencial a lo largo del periodo, que fue de —-0.04% y
que cayo en forma importante en algunos sub-periodos como en 1986-1990
en que la tasa fue aproximadamente de un-6.00%%; para el siguiente sub
periodo 91-96 se aprecia una pequefia recuperacion sin alcanzar las altas tasas
de los dos primeros sub-periodos.

Es cierto que el stock de capital crece a lo largo de todo el periodo, pero
lo hace con tasas mds reducidas y esto no corresponde al crecimiento regular
y sostenido de la fuerza de trabajo ni al bajo nivel inicial. Por esto, el
crecimiento econémico no ha creado condiciones para una adecuada absorcién
de la oferta laboral (ensanchamiento insuficiente) ni para la elevacién
significativa y necesaria de la dotacién de capital por trabajador
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CUADRO 4
CRECIMIENTO DEL CAPITAL POR TRABAJADOR
(Tasas anuales por periodo)

1950-59 5,01 2,28 2,00 2,73 3,01
1960-69 5,00 2,99 2,00 2,01 3,00
(-0,01)  (10.10)
1970-75 3,67 3,19 4,69 0,48 -1,02
(1,41)  (223)  (8.06)
1976-80 2,18 2,91 4,54 -0,73 2,36
e A05) (-2.07)  (-0.28)
1981-85 0,94 3,29 4,71 -2,35 3,77
(-076)  (2.44)  (0.33)
1986-90 -2,95 3,00 5,53 -5,95 -8,48
(-2,35)  (-1.84)  (1.58)
1991-96 3,66 2,73 4,45 0,93 -0,79

(4,19) (-1.84) (-2.17)
R? Ajustado 0,986 0,999 0,995

1950-96 2,93 2,97 2,48 -0,04 0,45
R? Ajustado 0,859 0,999

Fuente:  Estimaciones propias en base a cifras del LN.E.I. Cuanto S.A. y Ministerio de Trabajo.
Las cifras entre paréntesis son los estadisticos “t” de los cambios en las pendientes.

(profundizacién), con su correlato de elevacion, o estabilizacién en buen nivel,
del producto por trabajador, como serfa de esperar.

A partir de estas comprobaciones, se plantea en términos muy exigen-
tes, la cuestion de realizar un esfuerzo muy serio de capitalizacién que sea
suficiente y eficiente. Lo primero se refiere al volumen necesario, dadas las
condiciones iniciales y las razonables expectativas. El volumen y las carac-
terfsticas del capital creado e incorporado incide durablemente sobre la
eficiencia productiva y sobre las oportunidades de empleo e ingresos. Por
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ello, es fundamental considerar, junto con los montos o el volumen de las
inversiones, el contenido técnico que representan y las consecuencias que
se desprenden a largo plazo.

Dos cuestiones se plantean por via de consecuencia. Una es en relacién
con la continuidad de actividades apoyadas en capacidad autogenerada. La
otra en relacién con la eficiencia que se desprende de las opciones tomadas,
de la interrelacion entre los factores intervinientes y la eficiencia de conjunto,
es decir, la productividad global que han generado y que podrian generar.

En cuanto al ya mencionado capital humano y a la difusién de cono-
cimientos en la sociedad, es evidente que existen razones para pensar que se
ha incrementado, como también existen dificultades mayores para establecer
series comparables, en medio de su precariedad, con las del capital fisico. Lo
que en todo caso estd excluido es el considerar sélo el nimero de trabajadores
como finico indicador del aporte de la fuerza de trabajo. Igualmente se debe
cuestionar la hipétesis implicita en esta opcién, es decir, que las cualidades
del factor trabajo no son acumulables.

Si adoptamos, més bien, una definicién de fuerza de trabajo que no
considere solamente el nimero de efectivos, sino las capacidades o habilida-
des adquiridas, resulta que el factor trabajo es acumulable en la experiencia
de cada trabajador y en lo que conocimientos y habilidades tienen de
conservable y transferible. Ahora bien, la creacién e incremento de esas
capacidades es lo que se define como formacién del “recurso humano” en un
sentido dindmico y que es el resultado de esfuerzos personales y sociales que
tienen el cardcter indiscutible de inversiones. Sin embargo, calcular el monto
que corresponde a esas inversiones es dificil por varias y diversas razones
y es dificil también el definir y construir indicadores sintéticos. A pesar de
esas evidentes dificultades y tal como se ha hecho en otros estudios que
tratan de aproximar este tipo de realidades, tomaremos en cuenta ciertos
elementos que condicionan la formacién y la conservacién de recursos hu-
manos, con ¢l fin de desprender las tendencias y los 6rdenes de magnitud.

En efecto, la Esperanza de Vida al Nacer y 1a Tasa de Mortalidad Infantil
se toman habitualmente como indicadores del estado de la nutricién y la
salud, aunque podria también hacerse referencia al promedio de nutrientes
(calorias, proteinas, vitaminas, etc.) que ingiere una poblacion o a las facilidades
de conservacion o de recuperacion de la salud (camas de hospital, proporcién
de médicos, p.e.). Por otra parte, los niveles de educacién alcanzados se
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aceptan como indicadores de las capacidades adquiridas, aunque queden
pendientes de evaluacién las facilidades (escuela, centros de informacitn
complementaria) y la calidad del servicio educativo en cada nivel. Finalmente,
la posibilidad de mantener y acrecentar capacidades y de dedicarse al trabajo
en forma intensa y continua, que son muy importantes, dependen de patrones
de organizacién social y familiar que es dificil de captar a través de la
informacidn corriente.

Consecuentemente, y sin pretension alguna de construir series de da-
tos anuales o indicadores globales de capital humano, presentamos en el
Cuadro 5, algunos elementos que reflejan la evolucién de ese capital, con
referencia a los sub-periodos que venimos considerando.

CUADRO 5
CAPITAL HUMANO
(Algunos indicadores de evolucién)

Esperanza de vida al
Nacer

(afios) 45,1 | 50,3 | 555 57,5 | 60,2 63,0 | 66,0

Tasa de Mortalidad
Infantil »
(%) 153,4 | 131,21 110,31 100,2| 82,41 70,5 64,4

Tasa de Analfabetismo
(% poblacién mayor de
15 aiios) 490 | 380 | 275 | 230 181 | 160 14,3

Matricula
1¢r nivel ( 6-11 aﬂos) 72,7 90,7 97,6 | 106,6 | 119,21 119,41 120,0
2* nivel (12-16 afios)| 14,6 { 25,5 | 36,2 44,9 | 50,7 63,7 | 71,2
3= nivel (17-23 aﬁos) 3,0 6,3 9,9 13,9 19,8 | 24,3 35,2

Tasa Global de
Fecundidad 6,8 6,5 6,0 5,4 3,9 | 3,8 3,4

Fuente: Anuario Estadistico de la CEPAL, varios afios.
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La Esperanza de Vida al Nacer y la Tasa de Mortalidad Infantil, que
como hemos sefialado, son indicadores globales del estado de salud y nutri-
ci6n de una poblacién, en el caso del Perd y al igual que en la mayoria de
paises latinoamericanos, muestran una evolucién favorable durante todo el
periodo que consideramos, aunque no uniformemente. Evidentemente se trata
del resultado de mejoras en los servicios de salud materno-infantil, de la
generalizacién de vacunaciones oportunas y en general de la expansi6n de
servicios bésicos, sobre todo en las poblaciones urbanas. La esperanza de
vida se ha incrementado de 45 a 66 afios por la disminucién de riesgos en la
primera infancia y por la mayor posibilidad de control de enfermedades que
eran causa de muertes prematuras y, si bien no se ha llegado al nivel de otros
paises (72 afios en Argentina, 70 en Colombia y més de 75 en los U.S.A.) se
trata de un logro apreciable cuyo limite se puede explicar por problemas
subsistentes en el campo de la nutricién (pobreza) y por una distribucién de
ingresos y de oportunidades (cobertura de los servicios) sumamente desigual.

La Tasa de Mortalidad Infantil, por otro lado, muestra también una
evolucién positiva. En la década del 50 era de 153 de cada 100 nifios nacidos
vivos que morfan antes de cumplir el primer afio y esa proporcién se ha
reducido a la fecha, a 64, lo que es muy apreciable pero que constituye aun
una cifra elevada si la comparamos con la que se registra en otros paises. Es
asi que en Argentina es de 20 por mil y en Colombia es de 40 por mil, por
ejemplo. La mayor proporcion en el caso del Perd tiene que ver con condi-
ciones particulares del pais en cuanto a la distribucién o accesibilidad de los
servicios y, como se mencionara antes, a problemas de pobreza y consecuente
mala nutricién y- condiciones de vida. En todo caso, la proporcién de sobre-
vivientes es mayor y es un posible incremento de recursos humanos, como
es también una exigencia mayor en cuanto a los servicios y oportunidades
que requerirdn mas adelante.

Una poblacion sana y bien nutrida es, ciertamente, la base del capital
humano, pero el contenido de esa capitalizacién va por via de la capacidad
de comunicacién, de la posibilidad de adquirir y de procesar informacién, asf
como de las oportunidades de adquirir destrezas o entrenamiento en cuestio-
nes especificas. Por lo mismo, indicadores como la proporcién de poblacién
alfabeta y la matricula escolar en diversos niveles, son indicadores dtiles y,
por lo demés, habitualmente empleados. Estos indicadores podrian ser com-
plementados y ofrecer mejores posibilidades de juicio si fuera posible incor-
porar informacion sobre la calidad de los servicios educativos y sobre la
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orientacion del esfuerzo, es decir, si es convenientemente utilitaria. Sin embar-
g0, €50 no es posible por el momento y debemos quedar con la informacién
gruesa que aportan los indicadores cuantitativos.

La Tasa de Analfabetismo se ha reducido en el lapso que consideramos
de una proporcion de 49% de los mayores de 15 afios, a 14%, lo que no es
poco, pues la condicién de alfabeto permite la incorporacién progresiva de la
poblacién adulta, en mejores condiciones, a diversas y tal vez a més exigentes
actividades asf como con la probabilidad de adquirir mayor capacitacién. Sin
embargo, es conveniente anotar, en este aspecto, que el evidente progreso
no coloca al pais en el nivel alcanzado por otros en que pricticamente ha
desaparecido o que estd por debajo del 5% (Argentina, Uruguay, Chile). Se
puede mencionar como causa del retardo alguna insuficiencia o inconsistencia
de los esfuerzos realizados, pero también hay que mencionar los mayores
desafios que vienen por via de la pluriculturalidad (multilinguismo) de la
poblacién peruana y del relativo abandono de las poblaciones rurales y
selvdticas, en un territorio tan extenso.

Algo similar se puede sefialar a propdsito de la matricula escolar. Es
evidente que la mayor o creciente proporcion de jévenes que estén estudian-
do ha crecido en forma que se puede pensar en la universalizaciéon de la
educacién elemental y en una elevacién substancial de la educacién basica.
Sin embargo, las proporciones son aun bajas en lo que toca a los niveles
superiores, sobre todo en lo que toca a formacién profesional (no necesaria-
mente universitaria). Incluso, es este aspecto, el juicio de calidad o de utilidad
social tiene que ser mas severo, pues mucho de las oportunidades que se
ofrecen estdn dirigidas a actividades o a ramas con escaso o muy corto futuro,
como son los servicios personales, actividades auxiliares, o bien ramas que
se encuentran al limite de la saturacidn.

Finalmente, un indicador que se utiliza a propdsito de una dedicacién
continua e intensa de la poblacién con capital humano, a la actividad produc-
tiva, es la fecundidad no deseada. Esta, conjuntamente con la clisica consi-
deracién de la asignacién del tiempo de las personas o de las familias entre
trabajo y recreaci6n, podrian dar cuenta del capital humano que participa en
la produccién y, por tanto, que contribuye al crecimiento. Esto dltimo, como
se sabe, es muy dependiente del nivel y la continuidad de los ingresos,
aunque las rigideces de los contratos de trabajo tienden a uniformar, en torno -
del “tiempo completo” la duracién o el tiempo de trabajo. Lo primero, que
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afecta a una parte de la poblacidn es distinto, pues aparece el problema de
que en forma no deseada, una proporcion de mujeres con diferentes niveles
de capital humano acumulado, quedan al margen de la fuerza de trabajo. Més
aun, segln informaciones recientes* un 40% de personas de ingresos bajos
(con problemas de nutriciéon y bajo nivel educativo) afrontan este tipo de
problemas, as{ como algo del 20% de personas en estratos superiores.

La Tasa Global de Fecundidad también ha disminuido, ya que era de 7
hijos por mujer en edad fértil en la década del 50 y actualmente es de 3.4, de
manera que se puede esperar una participacién mis continua o0 con menos
interrupciones, sobre todo en los estratos superiores de ingresos. En los
otros, la fecundidad no deseada es todavia un factor de exclusin.

En definitiva, la mejora en los indicadores que hemos presentado mues-
tran que en medio de evidentes diferencias al interior del pais o de la sociedad
peruana, y sin alcanzar los niveles de otros paises, se ha producido una
apreciable “capitalizacién”, en el sentido que el recurso humano se ha valo-
rizado al adquirir mejores condiciones de desempefio. No nos es posible aun
cuantificar esta mejoria en forma similar a lo que se ha hecho con el capital
fisico, pero es necesario y es importante sefialarlo y tomar en cuenta, como
lo haremos en lo que sigue.

5. LA CONTRIBUCION DE LOS FACTORES DE PRODUCCION
AL CRECIMIENTO

El examen de las “fuentes del crecimiento”, es decir de la contribucién
de los factores productivos al crecimiento a través de sus cambios en la
cantidad comprometida y en la calidad de los servicios que brindan, debe
permitir un complemento necesario en la comprensién del desempeiio de la
economia peruana. Incluso con las limitaciones que supone el modelo impli-
cito de produccién, el nivel de agregacién y el caracter de la informaci6n
disponible o accesible, el ejercicio es iitil e ilustrativo.

En efecto, la relacién a estimar debe incluir informacién cuantitativa y
cualitativa sobre los insumos a lo largo de la serie que estamos considerando
y por ello modificar algo las relaciones de base. Al respecto debemos recordar

4 LN.EI (1988) Encuesta Demogrifica y de Salud Familiar (ENDES). Lima
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que cuando no se considera el efecto de cambios en la calidad de los servicios
de los factores, es decir en el enfoque convencional, el crecimiento observado
se descompone en la suma ponderada (por la parte distributiva correspon-
diente) de los factores y en un factor residual que es en realidad la tasa de
crecimiento de la productividad total de factores; es la bien conocida férmula

g =0gg +(1_a)gL + 84

Ahora bien, para lograr una aproximacién de los cambios de calidad, y
la forma como afectan a la tasa de crecimiento del factor se puede utilizar la
relacién

8cr = 2% 8r

es decir que la tasa de crecimiento o la mejora de la calidad de los factores
en un sector de la economia, como “i” se capta a través del cambio en el
precio relativo del factor en ese sector con respecto al precio promedio
multiplicado a su vez por el cambio en la importancia cuantitativa del uso de
ese factor en el sector “i”. La descomposicién de la tasa de crecimiento de
la economia serd esta vez

8= a(gx + gCK) "'(1‘0‘)(& + gCL) + 84
que se puede reformular en base a que g = 0 y que por tanto, para geg

(8x +8ck)= (1+X)gK =W,8k

para obtener finalmente, con un razonamiento similar para g~ , que
8=0W,8¢ t (1f a)Wth T 84
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donde la cantidad de insumos involucrados en la produccién estd ponderada
por un indice de calidad que, se supone, evoluciona a través del tiempo. Este
enfoque permite evaluar lo que es el eventual crecimiento de la productividad
global o productividad total de factores, de lo que pueden ser incrementos
y mejoras en cada uno de ellos. El problema es que se requiere informacién
bastante dificil de obtener y elaborar. Algunos trabajos han logrado razona-
bles aproximaciones sobre los cambios en la calidad de los factores, con el
enfoque que acabamos de resefiar, es decir mediante el examen de la recom-
posicién de la fuerza de trabajo, por ejemplo, segin el nivel de educacién de
los contingentes de trabajadores e, igualmente, de la calidad del capital, segiin
su distribucion sectorial, ya que los dinamismos renovadores y la intensidad
de uso de equipos son diferentes entre el sector pdblico y privado o entre
ramas de produccion. Este tipo de consideracién es interesante, pero dificil-
mente practicable con gran precision y al nivel de agregacién en que traba-
jamos ya que, evidentemente, las ponderaciones que mencionamos, son mis
pertinentes a nivel sectorial o de ramas industriales.

Consecuentemente, con las reservas que se imponen, debemos trabajar
con la informacién cuantitativa y con una primera aproximacién de la infor-
macion cualitativa. Esta se ha logrado a partir del estudio de Elfas (1993)
referido al Perd. Ese trabajo presenta estimaciones de mejora en la calidad para
los afios 1960 a 1990 y 1980 a 1990 y lo que hemos podido hacer con la ayuda
de datos como los presentados en el Cuadro 5, es calibrar sus estimaciones
con la informaci6n que disponemos y extrapolar los resultados para cubrir el
periodo que nos interesa. En el Cuadro N°® 6 se presentan las tasas de
crecimiento ponderadas por la mejora en calidad, con las que estimaremos las
contribuciones de cada factor.

Nuestro trabajo, que cubre un periodo mayor y se refiere a toda la
economia, en lo esencial confirma apreciaciones anteriores sobre un desempeiio
bastante pobre en términos de productividad y de renovacién tecnolégica,
como lo sugiere el Cuadro 7. Las ganancias de productividad que son modestas
en los afios de intensificacion de la actividad extractiva de exportacién y en
el inicio, con fuerza, de la industrializaci6n sustitutiva entre 1950-1959 y 1960-
1969, se hace negativa y aun crecientemente negativa en los sub-petiodos
siguientes, con un fondo o pico negativo en los tiempos de la “reactivacién
por el lado de la demanda” que también podria identificarse como la aspiracién
de un crecimiento sin inversiones (1986-1990). La recuperaci6n del quinquenio
iltimo recoge los efectos del reordenamiento econdémico y el ambivalente
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CUADRO 6
TASAS DE CRECIMIENTO PONDERADAS

1950-59 533 1.00 1.35 5.01 2.70
1960-69 546 1.00 1.30 5.00 2.60
1970-75 4.02 1.00 1.35 3.67 6.33
1976-80 2.60 1.05 1.3‘0 229 5.90
1981-85 B ‘1.34 1.06 1.25 1.00 5.89
1986-90 -2.86 1.06 1.30 -3.13 7.19
1991-96 4.06 1.07 1.25 3.92 5.56
1950-96 3.29 1.>05 1.30 3.08 322

Fuente:  Elaboraci6n propia a partir de estadisticas del INEL
Las ponderaciones se explican en el texto

efecto de la reinsercién en el sistema financiero internacional en un mundo
globalizado, elementos que abren posibilidades pero que también plantean
desafios fuertes; igualmente, el efecto de elementos aleatorios o ex6genos que
hemos mencionado antes. La experiencia reciente muestra un mejor uso de la
capacidad instalada o en todo caso un uso mds continuo, ligado a una
actividad en expansién, y eso se refleja en la tasa de crecimiento de la
economia, al mismo tiempo que los crecimientos de los factores son de similar
orden que los del periodo anterior.

El contraste en los dos dltimos sub-periodos es bastante ilustrativo. El
pais capitaliza poco en una etapa en que se manifiesta que no es necesario,
y se expande en otra en que se desea estimular la inversion privada, tanto
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CUADRO 7
CONTRIBUCION DE LOS FACTORES AL CRECIMIENTO Y

A LA PRODUCTIVIDAD

1950-59 5.33 3.26 0.95 1.13
(61,10) (17,73) (21,17)

1960-69 5.46 3.25 0.91 1.30
(59.52) (16,67) (23,81)

1970-75 4.02 2.39 222 -0.58
(59.34) (55,11) (-14,45)

1976-80 2.60 1.49 2.07 -0.95
(57,25) (79,42) (-36,67)

1981-85 1.34 0.65 2.06 -1.37
(48,51) (153,84) (-102,35)

1986-90 -2.86 -2.03 252 -3.34
(-71,14) (87,99) (-116,85)

1991-96 4.06 2.55 1.95 -0.43
(62,76) (47,93) (-10,69)

1950-96 3.29 2.00 1.13 0.16
(60,85) (34,26) (4,89)

Las Cifras entre paréntesis son los porc de contribuci6n al crecimiento. Calculados en base al Cuadro

6 y a ia hip6tesis de que o (proporcién distributiva del capital) es 0.65.

Empleo = PEA Ocupada.

nacional como la extranjera. Paralelamente, el empleo crece muy moderadamen-
te en ambos sub-periodos con una tasa menor de 2.5% en el primero y menor
que 2.00% en el segundo, lo que denuncia una insuficiente absorci6n, ya que
la fuerza de trabajo crece durante esos mismos periodos a 3.00 y 2.73%
respectivamente. La-discrepancia espectacular-de las tasas-de crecimiento del
P.IB. entre 1981 y 1996 en 6.92 puntos porcentuales sélo se explica por la
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paralizacién inducida por la hiperinflacién y el caos econémico a los que se
sumé en parte y le sucedio en otra, la incertidumbre social y politica. Mds
adelante, es evidente que influye el cambio en estas condiciones. Lo que
también queda claro es que aun no hay efecto perceptible de inversiones
nuevas, incremento y mejora del capital, tal como lo refleja la tasa de creci-
miento de este factor.

En definitiva, el capital ha crecido en 2.00%, a lo largo de todo el periodo
y, aparentemente no ha mejorado en términos de calidad; sin embargo, ha
contribuido sustancialmente al crecimiento. El crecimiento del empleo ha sido
menor, del orden de 1.13% en promedio y eso deja como saldo, un muy
pequeiio aporte o incremento de productividad de 0.16% Este fenémeno no
es independiente de la discontinuidad de la actividad y de las politicas, ni lo
es de la naturaleza de lo que estadisticamente se reputa como inversion.

En todo caso, un efecto esperado de la creacion o incorporacion de
capital en una economia es la elevacion de los niveles de productividad. Se
tiene por una parte, que trabajadores con mayor o mejor dotacién de capital
deben ser més productivos, y por otra, que la habilitacién de capital nuevo,
aun por necesidad de reposicién del que se descarta, puede significar incor-
poracién de técnicas nuevas o superiores a las conocidas y practicadas en
el medio.

Mis todavia, diversos estudios empiricos basados en muestras que
incluyen paises subdesarrollados, en particular latinoamericanos, y aun te-
niendo en cuenta las diferencias de método empleado para las estimaciones
y de lo confiable de la informacién utilizada, coinciden en sefialar que el
incremento de la dotacién de capital es una fuente de crecimiento muy
importante y, en todo caso, mas importante que en las economias desarrolla-
das. Igualmente, coinciden en comprobar que las ganancias de productividad
vinculadas a la expansién o renovacién del capital son significativas aunque,
esta vez, menores que las estimadas para paises desarrollados. Naturalmente,
los efectos de la acumulacién o renovacién del capital sobre el crecimiento
y la productividad no sélo dependen de los montos comprometidos, sino que
dependen de la modernidad de los equipos que se trate y de la eficiente
participacién o de la adecuacion de la fuerza de trabajo que se incorpore.

Precisando algo mds, esos efectos dependen de esfuerzos previos o si-
multineos de mejoramiento de la calidad del trabajo que se ofrece, en otras pala-
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bras, de inversiones intangibles en mejoramiento de las condiciones de salud,
nutricién, seguridad y, evidentemente, de capacitacion técnica de la fuerza de
trabajo. Ademds, las adiciones de capital que, como hemos sefialado, son funda-
mentales cuando se parte de niveles bajos de dotacién, son generadoras de efectos
dindmicos s6lo en la medida que sean utilizadas eficiente e intensivamente en la
actividad corriente, lo que remite a otras o se descompone entre las que concier-
nen a la naturaleza de la competencia en los mercados, a la integracién de los
sectores productivos o a la importancia de sus eslabonamientos y, finalmente, a
la estabilidad econémica y de las reglas de juego.

Ahora bien, en este aspecto y en forma similar a lo que se observa
desde otros puntos de vista, la economia peruana ha tenido un comportamien-
to bastante irregular y poco satisfactorio en lo que toca a las cuestiones que
nos ocupan en esta seccién. Tal como ya hemos visto antes, el capital ha
crecido, aunque con ritmo decreciente, a lo largo de todo el periodo, de
manera que las adiciones de capital han resultado cada vez menos importantes
en relacién a lo previamente acumuiado y escaso de las mejoras de calidad.
El empleo, por su parte se ha incrementado, pero en menor medida que la
fuerza de trabajo, es decir que la absorcién ha sido crecientemente deficiente
aunque esta vez con ganancias de calidad mayores.

La estimacién de la contribucién de los factores al crecimiento, asi como
la elevacidn de la productividad global a través de los diferentes sub-periodos
muestran que si bien el capital se ha expandido aun en los periodos de mayor
recesion, el empleo siempre ha crecido con tasas menores. Lo que es mds
notable en esta estimacién es que la ya esperada contribucién menor de la
elevacién de productividad, ha sido negativa en gran parte del periodo (entre
1970 y 1990), es decir que apenas empieza a recuperar-signo positivo. El
problema estd en la discontinuidad de la actividad y en la ineficiencia en el
uso de recursos, asi como en el condicionamiento a la situacién de los
mercados exteriores.

En definitiva, el capital ha crecido, en los 47 afios considerados, con un
ritmo similar al del producto y bajo la hipétesis de que la proporci6n del capital
en la funcién de producci6n es de 0.65, como lo hacen Elias (1992) e igualmente
Barro y Sala-i-Martin (1995), el crecimiento del capital explica el 60.85% del
crecimiento. El empleo, con su lento crecimiento de 1.13% para todo el periodo,
explica el 34.26%, de manera que la productividad es apenas del 0.16% y tienen
un peso de 4.89%. Anotemos que aun admitiendo alguna sobre estimacién de
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las contribuciones del capital y una sub estimacién de las que corresponden al
empleo, por las razones que hemos mencionado antes, las cifras obtenidas
corresponden a las trayectorias encontradas en estudios similares y para perio-
dos comparables, lo que nos otorga seguridad en torno a los 6rdenes de
magnitud y al sentido de la evolucién (ver el Cuadro 7).

Hay dos fenémenos que parece importante resaltar. El primero es que
la contribuci6én del capital tiene una tasa de crecimiento siempre inferior a la
del producto y cuando cae, en el peniltimo sub-periodo (1986-90), la caida del
producto es mayor.

El otro problema es el del crecimiento negativo de la productividad a lo
largo de cinco sub-periodos. Esta vez, el fendmeno estd vinculado con la
caida del crecimiento del producto que implica reduccién del uso de insumos
o a diversas-formas-de desperdicio o paralizacién. s

Ahora bien, si el “residuo” o la tasa de crecimiento de la productividad
total de los factores tiene una importancia cuantitativa tan pobre y ligada a
los otros crecimientos, es evidente que la parte de los cambios técnicos que
ella podria involucrar, es pricticamente nula y quedaria por refinar la medida
de la mejora en la calidad de los factores. En todo caso, con el sélo uso
eficiente de los factores, la economia peruana podria haber crecido con tasas
del orden de 3.0% en los afios 80, ya que hay incremento de ambos factores,
el resultado es pues consecuencia de ineficiencias e incertidumbres diversas,
ambas ligadas al tipo de capacidad habilitada, sea como causa o conse-
cuencia.

CONCLUSION

El desempeiio de la economia peruana en largo plazo es, evidentemente,
insatisfactorio. Lo es por los niveles alcanzados que mantienen la economia
entre las mis pobres, globalmente hablando, del continente y lo es ademas,
por la irregularidad de sus logros, en medio de un crecimiento regular e
importante de la poblacién. Las consecuencias son las de un nivel de pro-
ducto “per cdpita que crecié en algunos periodos y cay$ en otros, con un
resultado acumulado muy pequefio y las de una situacién del empleo que se
deteriora en razén del menor crecimiento de la capacidad de absorcién de la
economia con respecto al crecimiento de la oferta potencial de trabajo. En
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estas condiciones, lo importante seria la creacion de condiciones internas para
un crecimiento continuo a lo largo de un periodo suficientemente extenso.

En efecto, si el crecimiento ha estado ligado a circunstancias o estimu-
los externos o extraecondmicos, también lo han sido los periodos de decre-
cimiento y esto define lo que estamos llamando la vulnerabilidad que es una
de las causas de la inestabilidad. Como causa, actualmente, escapa casi por
completo a control, politicas o iniciativas internas y, es necesario crear con-
diciones distintas que la reduzcan. Pensamos que sobre todo es importante
que la economia se apoye en resortes propios, en su propia capacidad (a crear
0 a renovar) y no en factores externos o fortuitos. Por otra parte, si en curso
de desempeiios errticos de los agentes, se han obtenido resultados varia-
bles, es necesario que estos tengan una referencia clara y estable para tomar
sus decisiones y que la distribucién social de los riesgos sea equitativa y
eficiente. Esto supone cambios en el sector privado, como es asumir
autébnomamente iniciativas o responsabilidades y adecuar expectativas.
Igualmente, cambios en el comportamiento del sector piblico que signifique
menor o0 una menos amplia gama de intervenciones y, sin embargo, mayor
liderazgo.

En esta misma perspectiva de comportamiento y de contribucién de los
agentes, es muy importante el comportamiento empresarial y el esfuerzo social
de promocién del empresariado, aun en medio de urgencias diversas. Lo es
igualmente la participacion de la creciente fuerza de trabajo y, a propésito de
ello hay que insistir en el aspecto cuantitativo que debe asumir la importante
brecha que ya existe y el desafio de las condiciones cualitativas o de com-
petencia que va a imponer la necesaria transformacion del aparato productivo.

Por iltimo, considerando la pobre performance de productividad, en
parte imputable a subutilizacién de capacidad y a la recesién de los altimos 20
afios, resulta substancial el tratar de elevarla y para ello concretar un volumen
de inversiones nuevas, piblicas y privadas, que respondan al requerimiento
de crear capacidad y no sélo de incorporar equipos. En definitiva se trata de
expandir y de renovar capital, entendido en el sentido amplio y, por eso de
complementar la necesaria incorporacién de maquinaria y la renovacién de
técnicas, al mismo tiempo que de asegurar un contingente de trabajadores con
capacidad técnica y en condiciones humanas de contribuir mds eficazmente.
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Anexo 1: INFORMACION UTILIZADA (1)

0 o | o B mB ® o
Afios PB POBLACION{ PEA Por Trabajador | PorHabitante | PEA Ocupada | Stock de Capital
(MillN.§/.79)| (millones) { (millones) | (N.Solesdel 79)| (N.Solesdel 79) | (millones) | (MiliN.S/.79)
1950 8655,8 7,6 2,41 3591,6 1134,1 n.d. 22937,9
1951 9364,5 78 2,46 3806,7 1196,5 n.d. 24815,9
1952 9948,6 8,0 2,51 3958,9 1239,6 n.d. 26363,8
1953 10479,5 8,2 2,57 4077.,6 1273,0 nd. 27665,9
1954 11155,6 8,4 2,63 4243,3 1320,7 n.d. 29339,1
1955 11688,4 8,7 2,69 4345,1 1347,9 nd. 30623,5
1956 12189,7 8,9 2,75 4426,2 1368,9 n.d. 31815,1
1957 13012,7 9,1 2,82 4611,2 1422,8 nd. 338330
1958 12938,8 9,4 2,89 4470,9 1377,0 nd. 33511,5
1959 134145 9,7 2,97 4516,7 1389,0 n.d. 34609,4
1960 15047,4 9,9 3,06 4925,5 1515,2 n.d. 38671,8
1961 16158,1 10,2 3,13 5155,8 1581,4 n.d. 41364,8
1962 17508,4 10,5 3,22 5432,3 1664,9 nd. 44646,3
1963 18155,5 10,8 3,31 5478,4 1677,1 nd. 46115,1
1964 19353,7 11,1 341 5672,2 1736,8 nd. 48964,8
1965 20309,0 11,5 3,51 5784,4 1771,0 nd. 51178,7
1966 22015,6 11,8 3,62 6085,0 1866,3 nd. 55259,2
1967 22849,2 12,1 3,73 6130,7 1883,4 nd. 57123,0
1968 229303 12,5 3,84 5968,3 1838,0 nd. 57096,4
1969 23793,5 12,8 3,96 6008,4 1854,6 3,73 59007,8
1970 25186,0 13,2 4,19 6013,0 1909,1 3,99 60950,0
1971 26238,8 13,6 4,29 6119,8 1933,9 4,10 64547,3
1972 26992,2 14,0 4,40 6137,2 1934,5 4,21 66130,9
1973 28443,5 14,3 4,53 6280,4 1982,4 4,34 69402,0
1974 31073,9 14,8 4,66 6661,2 2106,6 4,48 75509,5
1975 32130,4 15,2 4,80 6693,8 2119,3 4,56 77755,5
1976 32760,7 15,6 4,94 6629,6 2102,6 4,68 78953,4
1977 328934 16,0 5,10 6455,0 2054,3 4,80 78944,1
1978 329859 16,4 5,25 6283,0 2005,3 4,91 78836,4
1979 349014 16,9 5,41 6454,2 2066,6 5,02 83065,2
1980 36466,4 17,3 5,59 6527,6 2105,0 5,20 864253
1981 38077,2 17,8 5,77 6599,4 2144,1 5,38 89862,1
1982 381575 18,2 5,96 6405,5 2097,1 5,54 89670,1
1983 333422 18,6 6,15 5420,1 1789,6 5,59 78354,2
1984 34947,8 19,1 6,35 5502,5 1833,1 5,68 81777,8
1985 35739,3 19,5 6,56 5451,8 1833,5 5,78 832725
1986 39042,2 19,9 6,77 5768,7 1960,4 6,21 90577,9
1987 423471 20,3 6,99 6058,7 2082,5 6,65 97821,8
1988 1388128 20,8 7,21 5386,6 1870,4 6,69 89657,7
1989  34286,1 21,2 7,43 4614,6 1620,1 6,84 79543,8
1990 32437,6 21,6 7,63 4251,0 1503,9 7,00 752552
1991 333450 22,0 7,84 4255,1 1518,0 7,37 77026,8
1992 32872,0 22,4 8,05 4084,4 1470,5 7,29 75605,6
1993 349723 22,7 8,27 4231,2 1537,9 7,45 80086,6
1994 39547,4 23,1 8,49 4658,9 1709,8 7,74 90168,0
1995 42330,7 23,5 8,75 4836,8 1798,9 8,13 96090,7
1996 43516,0 239 9,02 4822,8 1817,2 8,30 98346,0

(1) Aifios 1950-95 Oferta y Demanda Global 1995, INEI . Para 96 se aplico una tasa de 2.8%

(2) Afos 1950-69 Comp. Estadistico 92-93. Los afios 1970-96 Series Estadisticas del INEL

(3) Aiios 1950-69 Perii en Nimeros 1991. Cuanto S.A. Los afios 1970-96 Series Estadisticas y Proyecciones
del INEL

(4)  Se aplicaron las tasas calculadas por el Ministerio de Trabajo para los afios 1969-80 y las del INEI para
los afios 1981-96.

(5) Estimacién propia.

51



Anexo 1: INFORMACION UTILIZADA (2)
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES ECONOMICOS: 1950-1996
(En Millones de Nuevos soles de 1979)

)

Afios l B lAgropecuarioFesm ’ Minerfa [ Manufactura | Elect, gas y agua | Construccion { Otros

1950 8656 2056 21 656 1647 29 509 3738
1951 9365 2117 22 707 1812 30 598 4078
1952 9949 2179 23 731 1909 31 739 4337
1953 10480 2229 20 688 2156 39 779 4568
1954 11156 2273 27 920 2360 40 875 4661
1955 11688 2255 31 926 2537 44 926 4969
1956 12190 2147 39 1024 2615 46 1037 5281
1957 13013 2155 44 1122 2883 52 1065 5961
1958 12939 2304 65 1017 2805 59 967 5720
1959 13414 2417 105 1039 - 3068 60 852 5873
1960 15047 2572 143 1554 3558 69 818 6334
1961 15168 2649 202 1698 3835 85 1006 6684
1962 17508 2712 260 1615 4150 89 1097 7585
1963 18156 2753 271 1718 4384 94 948 7987
1964 19354 2888 349 1804 4692 101 1048 8471
1965 20309 2946 289 1831 5000 109 1185 8949
1966 22016 3105 341 2011 5387 119 1290 9763
1967 22849 3226 389 2035 5600 130 1282 10187
1968 22930 3116 396 2161 5706 137 1098 10316
1969 23793 3322 356 2146 5771 144 1171 10884
1970 25186 3581 472 2298 6267 151 1330 11085
1971 26239 3653 326 2159 6624 167 1453 11856
1972 26992 3565 173 2294 6761 182 1609 12407
1973 28443 3579 126 2381 7201 203 1763 13190
1974 31074 3712 175 2513 7808 222 2119 14524
1975 32130 3710 156 2318 8052 239 2164 15490
1976 32761 3766 183 2457 8344 272 2166 15573
1977 32893 3762 160 2970 8203 306 1922 15570
1978 32986 3706 202 3899 7871 319 1724 15263
1979 34901 3850 227 4591 8198 343 1814 15878
1980 36466 3626 189 4687 8668 390 2023 16884
1981 38077 3954 206 4543 8726 419 2250 17979
1982 38158 4042 242 4599 8624 453 2295 17904
1983 33422 3652 170 4147 7059 380 1817 16116
1984 34948 4026 249 4345 7463 382 1832 16651
1985 35739 4143 291 4532 7799 405 1640 16929
1986 39042 4323 385 4329 9015 476 1990 18523
1987 42347 4608 339 4200 10171 513 2343 20173
1988 38813 4934 401 3571 9031 516 2185 18176
1989 34286 4658 422 3397 7616 509 1864 15820
1990 32438 4334 420 3102 7174 511 1923 14974
1991 33345 4471 375 3168 7617 531 1956 15227
1992 32872 4127 423 3085 7437 543 2041 15216
1993 34972 4510 512 3337 7794 601 2334 15884
1994 39547 5131 630 3469 9022 657 3084 17554
1995 42331 5547 538 3553 9431 715 3615 18932
1996 43516 5863 566 3664 9676 727 3449 19582

Fuente: Afios 1950-1989 INEIL Los Ciclos Econémicos en el Perd 1950-1995
1990-1995 INEI. Compendio Estadistico 1995-1996
1996 Variaciones Porcentuales Acumuladas. INEI http://161.132.90.5/bancocua/050102.htm
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Anexo 2: ESTIMACION DEL CRECIMIENTO POR PERIODOS

LS // Dependent Variable is LPIB
Date: 06/27/97 Time: 02:33
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.377975 0.132616 40.55286 0.0000
T 0.032932 0.001786 18.43778 0.0000
R-squared 0.883102 Mean dependent var 7.781976
Adjusted R-squared 0.880504 S.D. dependent var 0.480491
S.E. of regression 0.166097 Akaike info criterion -3.548748
Sum squared resid 1.241466 Schwartz criterion -3.470019
Log likelihood 18.70548 F-statistic 339.9517
Durbin-Watson stat  0.098830 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LPIB
Date: 06/27/97  Time: 02:33
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.120950 0.258989 15.91167 0.0000
T 0.053323 0.004672 11.41347 0.0000
Z2 0.001229 0.007544 0.162919 0.8714
73 -0.014363 0.009563 -1.501892 0.1412
Z4 -0.014212 0.014402 -0.986803 0.3298
Z5 -0.012627 0.016622 -0.759629 0.4520
Z6 -0.041992 0.016747 -2.507477 0.0164
Z7 0.069207 0.015960 4.336347 0.0001
R-squared 0.990334 Mean dependent var 7.781976
Adjusted R-squared 0.988599 S.D. dependent var 0.480491
S.E. of regression 0.051306 Akaike info criterion -5.786074
Sum squared resid 0.102658 Schwartz criterion -5.471156
Log likelihood 77.28264 F-statistic 570.7999
Durbin-Watson stat ~ 0.912051 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LPOB
Date: 06/27/97  Time: 02:36
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.663981 0.018224 420.5356 0.0000
T 0.025840 0.000245 105.2760 0.0000
R-squared 0.995956 Mean dependent var 9.550276
Adjusted R-squared 0.995866 S.D. dependent var 0.355014
S.E. of regression 0.022825 Akaike info criterion -7.518155
Sum squared resid 0.023445 Schwartz criterion -7.439425
Log likelihood 111.9865 F-statistic 11083.03
Durbin-Watson stat 0.030662 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is LPOB
Date: 06/27/97 Time: 02:35
Sample: 1950 1996
Included observations: 47

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.624217 0.004324 1763.363 0.0000
T 0.026276 7.80E-05 336.8884 0.0000
zZ2 0.002329 0.000126 18.49192 0.0000
Z3 -0.000896 0.000160 -5.611505 0.0000
Z4 -0.000840 0.000240 -3.493481 0.0012
Z5 -0.003272 0.000277 -11.79214 0.0000
76 -0.003419 0.000280 -12.22885 0.0000
Z7 -0.002925 0.000266 -10.97876 0.0000
R-squared 0.999995 Mean dependent var 9.550276
Adjusted R-squared 0.999994 S.D. dependent var 0.355014
S.E. of regression 0.000857 Akaike info criterion -13.97143
Sum squared resid 2.86E-05 Schwartz criterion -13.65651
Log likelihood 269.6386 F-statistic 1128956.
Durbin-Watson stat  0.703284 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LPEA
Date: 06/27/97  Time: 02:37
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.256934 0.012409 504.2228 0.0000
T 0.029677 0.000167 177.5744 0.0000
R-squared 0.998575 Mean dependent var 8.423382
Adjusted R-squared 0.998543 S.D. dependent var 0.407206
S,é. of regression 0.015542 Akaike info criterion -8.286815
Sum sqll(xarc;d resid 0.010870 Schwartz criterion -8.208086
Log likelihood 130.0501 F-statistic 31532.66
Durbin-Watson stat0.118139 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LPEA
Date: 06/27/97  Time: 02:38
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 6.643825 0.024064 276.0896 0.0000
T 0.022817 0.000434 52.56244 0.0000
Z2 0.007082 0.000701 10.10375 0.0000
Z3 0.001983 0.000889 2.231734 0.0315
Z4 -0.002771 0.001338 -2.070409 0.0451
Z5 0.003763 0.001544 2.436276 0.0195
Z6 0.002864 0.001556 -1.840657 0.0733
y4i -0.002735 0.001483 -1.844362 0.0727
R-squared 0.999884 Mean dependent var 8.423382
Adjusted R-squared 0.999863 S.D. dependent var 0.407206
S.l'll. of regression 0.004767 Akaike info criterion -10.53821
Sum squared resid 0.000886 Schwartz criterion -10.22329
Log likelihood 188.9579 F-statistic 47944.24
Durbin-Watson stat  0.954086 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is LPIBPC
Date: 06/27/97  Time: 02:39
Sample: 1950 1996

Included observations: 47

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.621749 0.117778 39.24128 0.0000
T 0.007092 0.001586 4470864 0.0001
R-squared 0.307571 Mean dependent var 5.139456
Adjusted R-squared 0.292184 S.D. dependent var 0.175334
S.E. of regression 0.147512 Akaike info criterion -3.786072
Sum squared resid 0.979189 Schwartz criterion -3.707342
Log likelihood 24.28257 F-statistic 19.98863
Durbin-Watson stat ~ 0.122009 Prob(F-statistic) 0.000052
LS // Dependent Variable is LPIBPC
Date: 06/27/97 Time: 02:39
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.404488 0.258581 13.16603 0.0000
T 0.027047 0.004665 5.798444 0.0000
Z2 -0.001100 0.007532 -0.146022 0.8847
Z3 -0.013467 0.009548 -1.410435 0.1663
Z4 -0.013372 0.014379 -0.929946 0.3581
Z5 -0.009354 0.016596 -0.563653 0.5762
Z6 -0.038573 0.016720 -2.306959 0.0265
77 0.072132 0.015935 4.526763 0.0001
R-squared 0.927634 Mean dependent var 5.139456
Adjusted R-squared 0.914646 S.D. dependent var 0.175334
S.]’lj. of regression 0.051225 Akaike info criterion -5.789228
Sum squared resid 0.102335 Schwartz criterion -5.474309
Log likelihood 77.35674 F-statistic 71.41866
Durbin-Watson stat ~ 0.913528 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LPIBPT
Date: 06/27/97  Time: 02:40
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
C 6.028796 0.139875 43.10119 0.0000
T 0.003254 0.001884 1.727394 0.0910
R-squared 0.062185 Mean dependent var 6.266349
Adjusted R-squared 0.041345 S.D. dependent var 0.178926
S.E. of regression 0.175188 Akaike info criterion -3.442166
Sum squared resid 1.381092 Schwartz criterion -3.363437
Log likelihood 16.20080 F-statistic 2.983889
Durbin-Watson stat  0.091671 Prob(F-statistic) 0.090956
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LS // Dependent Variable is LPIBPT
Date: 06/27/97 Time: 02:41
Sample: 1950 1996

Included observations: 47

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.384881 0.262110 16.72916 0.0000
T 0.030506 0.004728 6.451881 0.0000
Z2 -0.005853 0.007635 -0.766635 0.4479
73 -0.016346 0.009678 -1.688903 0.0992
Z4 -0.011441 0.014576 -0.784972 0.4372
z5 -0.016389 0.016822 -0.974256 0.3359
Z6 -0.039127 0.016948 -2.308633 0.0264
77 0.071942 0.016152 4454044 0.0001
R-squared 0.928601 Mean dependent var 6.266349
Adjusted R-squared 0.915786 S.D. dependent var 0.178926
S.E. of regression 0.051924 Akaike info criterion -5.762118
Sum squared resid 0.105147 Schwartz criterion -5.447200
Log likelihood 76.71967 F-statistic 72.46107
Durbin-Watson stat  0.889655 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LAGRO
Date: 06/27/97 Time: 02:42
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.347729 0.054122 80.33269 0.0000
T 0.020139 0.000729 27.62836 0.0000
R-squared 0.944329 Mean dependent var 5.817854
Adjusted R-squared 0.943092 S.D. dependent var 0.284151
S.E. of regression 0.067785 Akaike info criterion -5.341205
Sum squared resid 0.206767 Schwartz criterion -5.262476
Log likelihood 60.82822 F-statistic 763.3262
Durbin-Watson stat  0.522891 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LAGRO
Date: 06/27/97  Time: 02:42
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.559920 0.248426 18.35524 0.0000
T 0.015530 0.004481 3.465336 0.0013
Z2 0.020211 0.007237 2.792889 0.0081
Z3 -0.019585 0.009173  -2.134984 0.0391
Z4 -0.019014 0.013815  -1.376341 0.1766
Z5 0.031808 0.015944 1.994967 0.0531
76 -0.024621 0.016064  -1.532710 0.1334
77 0.034619 0.015309 2.261360 0.0294
R-squared 0.974569 Mean dependent var 5.817854
Adjusted R-squared 0.970004 S.D. dependent var 0.284151
S.E. of regression 0.049213 Akaike info criterion -5.869357
Sum squared resid 0.094455 Schwartz criterion -5.554438
Log likelihood 79.23977 F-statistic 213.5060
Durbin-Watson stat ~ 1.042867 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is LPESCA
Date: 06/27/97 Time: 02:43
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.198919 0.501358 -2.391342 0.0210
T 0.056164 0.006752 8.317657 0.0000
R-squared 0.605897 Mean dependent var 2.901024
Adjusted R-squared 0.597139 S.D. dependent var 0.989314
S.E. of regression 0.627931 Akaike info criterion -0.889029
Sum squared resid 17.74337 Schwartz criterion -0.810300
Log likelihood -43.79792 F-statistic 69.18341
Durbin-Watson stat ~ 0.133703 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LPESCA
Date: 06/27/97 Time: 02:43
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error _t-Statistic Prob
C -11.08126 1.267754 -8.740866 0.0000
T 0.227865 0.022869 9.963852 0.0000
z2 -0.071496 0.036929 -1.936035 0.0601
Z3 -0.380427 0.046812 -8.126663 0.0000
Z4 0.313464 0.070499 4.446396 0.0001
Z5 -0.027322 0.081365 -0.335794 0.7388
Z6 0.020316 0.081974 0.247839 0.8056
Z7 -0.029089 0.078123 -0.372349 0.7116
R-squared 0.945365 Mean dependent var 2.901024
Adjusted R-squared 0.935558 S.D. dependent var 0.989314
S.E. of regression 0.251141 Akaike info criterion -2.609643
Sum squared resid 2.459796 Schwartz criterion -2.294725
Log likelihood 2.636512 F-statistic 96.40363
Durbin-Watson stat  0.834950 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LMIN
Date: 06/27/97 Time: 02:44
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.570590 0.206468 - 12.45030 0.0000
T 0.038786 0.002781 13.94828 0.0000
R-squared 0.812151 Mean dependent var 5.401998
Adjusted R-squared 0.807977 S.D. dependent var 0.590120
S.E. of regression 0.258593 Akaike info criterion -2.663378
Sum squared resid 3.009166 Schwartz criterion -2.584649
Log likelihood -2.100719 F-statistic 194.5545
Durbin-Watson stat  0.159713 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is LMIN
Date: 06/27/97 Time: 02:44
Sample: 1950 1996

Included observations: 47

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.155154 0.382304 0.405840 0.6871
T 0.079679
0.006896 11.55363 0.0000
Z2 -0.020909 0.011136 -1.877516 0.0679
Z3 -0.057569 0.014117 -4.078081 0.0002
Z4 0.142109 0.021260 6.684489 0.0000
Z5 -0.156929 0.024537 -6.395716 0.0000
Z6 -0.058012 0.024720 -2.346724 0.0241
77 0.096518 0.023559 4.096921 0.0002
R-squared 0.986036 Mean dependent var 5.401998
Adjusted R-squared 0.983530 S.D. dependent var 0.590120
S.Ig.'. of regression 0.075734 Akaike info criterion -5.007214
Sum squared resid 0.223690 Schwartz criterion -4.692296
Log likelihood 58.97943 F-statistic 393.4141
Durbin-Watson stat  1.544486 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LMANU
Date: 06/27/97  Time: 02:45
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.815424 0.180995 21.08026 0.0000
T 0.034196 0.002438 14.02829 0.0000
R-squared 0.813890 Mean dependent var 6.311747
Adjusted R-squared 0.809755 S.D. dependent var 0.519725
S.E. of regression 0.226689 Akaike info criterion -2.926730
Sum squared resid 2.312459 Schwartz criterion -2.848000
Log likelihood 4.088035 F-statistic 196.7930
Durbin-Watson stat  0.100632 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LMANU
Date: 06/27/97 Time: 02:45
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.342649 0.355676 3.774920 0.0005
T 0.075631 0.006416 11.78767 0.0000
Z2 -0.013856 0.010361 -1.337317 0.1889
Z3 -0.017970 0.013133 -1.368260 0.1791
Z4 -0.037206 0.019779 -1.881117 0.0674
Z5 -0.002555 0.022828 -0.111905 0.9115
Z6 -0.025182 0.022998 -1.094962 0.2802
Z7 0.056916 0.021918 2.596811 0.0132
R-squared 0.984418 Mean dependent var 6.311747
Adjusted R-squared 0.981621 S.D. dependent var 0.519725
S.E. of regression 0.070459 Akaike info criterion -5.151606
Sum squared resid 0.193615 Schwartz criterion -4.836687
Log likelthood 62.37263 F-statistic 351.9755
Durbin-Watson stat  0.955486 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is LELEC
Date: 06/27/97 Time: 02:46
Sample: 1950 1996

Included observations: 47

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.337040 0.126694 -18.44638 0.0000
T 0.071606 0.001706 41.96532 0.0000
R-squared 0.975084 Mean dependent var 2.890223
Adjusted R-squared 0.974531 S.D. dependent var 0.994281
S.l*JZ‘ of regression 0.158679 Akaike info criterion -3.640126
Sum squared resid 1.133052 Schwartz criterion -3.561396
Log likelihood 20.85285 F-statistic 1761.088
Durbin-Watson stat  0.156107 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LELEC
Date: 06/27/97 Time: 02:47
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.804851 0.276760 -13.74782 0.0000
T 0.096280 0.004993 19.28483 0.0000
Z2 -0.014160 0.008062 -1.756426 0.0869
Z3 -0.002679 0.010219 -0.262107 0.7946
Z4 0.021935 0.015390 1.425274 0.1620
Z5 -0.085834 0.017763 -4.832278 0.0000
Z6 0.024097 0.017896 1.346529 0.1859
Z7 0.014994 0.017055 0.879163 0.3847
R-squared 0.997422 Mean dependent var 2.890223
Adjusted R-squared 0.996959 S.D. dependent var 0.994281
S.E. of regression 0.054826 Akaike info criterion -5.653343
Sum squared resid 0.117230 Schwartz criterion -5.338424
Log likelihood 74.16345 F-statistic 2155.682
Durbin-Watson stat 1.259929 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LCONST
Date: 06/27/97 Time: 02:48
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.755549 0.134974 20.41535 0.0000
T 0.030608 0.001818 16.83743 0.0000
R-squared 0.863013 Mean dependent var 4.989924
Adjusted R-squared 0.859969 S.D. dependent var 0.451755
S.E. of regression 0.169050 Akaike info criterion -3.513500
Sum squared resid 1.286005 Schwartz criterion -3.434771
Log likelihood 17.87715 F-statistic 283.4992
Durbin-Watson stat  0.470966 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is LCONST
Date: 06/27/97 Time: 02:48
Sample: 1950 1996

Included observations: 47

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.554182 0.590688 2.631137 0.0121
T 0.051778 0.010656 4.859266 0.0000
Z2 -0.032975 0.017207 -1.916445 0.0627
Z3 0.074736 0.021811 3.426494 0.0015
Z4 -0.109363 0.032848 -3.329393 0.0019
Z5 0.015202 0.037911 0.401004 0.6906
Z6 -0.006174 0.038195 -0.161645 0.8724
77 0.112545 0.036400 3.091903 0.0037
R-squared 0.943117 Mean dependent var 4.989924
Adjusted R-squared 0.932907 S.D. dependent var 0.451755
S.E. of regression 0.117015 Akaike info criterion -4.137070
Sum squared resid 0.534006 Schwartz criterion -3.822151
Log likelihood 38.53102 F-statistic 92.37411
Durbin-Watson stat  0.982093 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LOTROS
Date: 06/27/97  Time: 02:49
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.443582 0.146335 30.36578 0.0000
T 0.034855 0.001971 17.68525 0.0000
R-squared 0.874220 Mean dependent var 6.988002
Adjusted R-squared 0.871425 S.D. dependent var 0.511134
S.E. of regression 0.183279 Akaike info criterion -3.351871
Sum squared resid 1.511603 Schwartz criterion -3.273141
Log likelihood 14.07885 F-statistic 312.7680
Durbin-Watson stat  0.092398 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LOTROS
Date: 06/27/97 Time: 02:49
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.312075 0.266942 12.40746 0.0000
T 0.052785 0.004815 10.96177 0.0000
72 0.005155 0.007776 0.662942 0.5113
3 -0.007328 0.009857 -0.743416 0.4617
Z4 -0.030042 0.014844 -2.023763 0.0499
VA 0.000429 0.017133 0.025056 0.9801
Z6 -0.058005 0.017261 -3.360489 0.0018
Z7 0.072237 0.016450 4.391370 0.0001
R-squared 0.990925 Mean dependent var 6.988002
Adjusted R-squared 0.989296 S.D. dependent var 0.511134
S.E. of regression 0.052881 Akaike info criterion -5.725582
Sum squared resid 0.109060 Schwartz criterion -5.410663
Log likelihood 75.86106 F-statistic 608.3728
Durbin-Watson stat ~ 0.965557 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is LSTOCK
Date: 06/27/97 Time: 23:13
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 6.537365 0.129606 50.44023 0.0000
T 0.029297 0.001746 16.78389 0.0000
R-squared 0.862258 Mean dependent var 8.676050
Adjusted R-squared 0.859198 S.D. dependent var 0.432598
S.]‘-E. of regression 0.162327 Akaike info criterion -3.594670
Sum squared resid 1.185745 Schwartz criterion -3.515940
Log likelihood 19.78463 F-statistic 281.6988
Durbin-Watson stat  0.099381 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LSTOCK
Date: 06/27/97 Time: 23:14
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 75258137 0.255509 20.57907 0.0000
T 0.050146 0.004609 10.87952 0.0000
Z2 -9.97E-05 0.007443 -0.013392 0.9894
73 -0.013331 0.009435 -1.413016 0.1656
Z4 -0.014858 0.014209 -1.045718 0.3021
Z5 -0.012405 0.016399 -0.756448 0.4539
76 -0.038871 0.016522 -2.352727 0.0238
Z7 0.066036 0.015745 4.194040 0.0002
R-squared 0.988393 Mean dependent var 8.676050
Adjusted R-squared 0.986310 S.D. dependent var 0.432598
S.E. of regression 0.050616 Akaike info criterion -5.813132
Sum squared resid 0.099918 Schwartz criterion -5.498213
Log likelihood 77.91849 F-statistic 474.4396
Durbin-Watson stat  0.903123 Prob(F-statistic) 0.000000
LS // Dependent Variable is LEMPLEO
Date: 06/27/97 Time: 02:54
Sample: 1950 1996
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.265819 0.014220 581.2657 0.0000
Z3 0.026919 0.003339 8.063196 0.0000
Z4 -0.001569 0.005634 -0.278394 0.7834
Zs 0.001739 0.005276 0.329574 0.7450
Z6 0.008234 0.005216 1.578474 0.1294
Z7 -0.010782 0.004966 -2.171279 0.0415
R-squared 0.995950 Mean dependent var 8.649771
Adjusted R-squared 0.994986 S.D. dependent var 0.225415
S.E. of regression 0.015961 Akaike info criterion -8.082039
Sum squared resid 0.005350 Schwartz criterion -7.794076
Log likelihood 76.79619 F-statistic 1032.918
Durbin-Watson stat  1.368665 Prob(F-statistic) 0.000000
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