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RESUMEN
El presente documento busca estudiar el efecto del manejo fiscal y monetario sobre la
productividad en el caso peruano. Para ello, con base en los modelos teéricos de Romer (1990) y
Barbosa-Filho (1999), se centra la investigacion en cuatro variables que impactan en el
crecimiento de la productividad y pueden ser influenciadas por el Estado mediante la politica
economica: i) inversion en capital humano, ii) inversion en investigacion y desarrollo, iii)
inversién en infraestructura publica de calidad, y iv) estabilidad de precios. Las tres primeras
variables se encuentran enmarcadas dentro de medidas de politica fiscal, mientras que la Gltima
corresponde al manejo monetario. Se llega a la conclusion de que el manejo fiscal, orientado a
promover el gasto productivo?, y el manejo monetario, basado en una politica de estabilidad
macroeconomica, han tenido un efecto en el crecimiento (o decrecimiento) de la productividad
en el Per(. En ese sentido, a nivel de politica monetaria, el aprendizaje obtenido de los periodos
de inflacion elevada ha colocado al pais como uno de los més sélidos de la region, con niveles de
inflacién controlados por dos décadas. Sin embargo, a nivel de manejo fiscal ain queda mucho
camino por recorrer, con un enfoque claro en la mejora de la eficiencia y la calidad del gasto

publico en todos los niveles de gobierno.

ABSTRACT

This paper studies the effect of fiscal and monetary management on Peruvian productivity. To
this end, based on the theoretical models of Romer (1990) and Barbosa-Filho (1999), this
research is focused on four variables that impact productivity growth and can be influenced by
the government through economic policy: i) investment in human capital, ii) investment in
research and development, iii) investment in quality public infrastructure, and iv) price stability.
The first three variables are framed within fiscal policy measures while the last one corresponds
to monetary management. It is concluded, on the one hand, that fiscal management focus on
promoting productive spending and, on the other hand, monetary management based on a
macroeconomic stability policy, have influenced the growth (or decrease) of productivity in Peru.
In this regard, at monetary policy level, the learnings obtained from periods of high inflation has
placed the country as one of the strongest in the region, with inflation levels controlled for two
decades. However, there is still a long way to go in fiscal management, with a clear focus on

improving the efficiency and quality of public spending at all levels of government.

L El gasto productivo orientado a incrementar el capital humano, la inversion en investigacion y desarrollo y/o adopcién
de nuevas tecnologias y la infraestructura publica de calidad.
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INTRODUCCION

La productividad es un concepto que durante afios se ha mantenido en el debate académico, ya
que es una variable que la literatura econémica resalta como clave para el crecimiento econémico
y su sostenibilidad en el largo plazo. Sin embargo, no se ha alcanzado pleno consenso acerca de

sus determinantes.

El debate respecto al crecimiento y como lograrlo se remonta a Adam Smith (1776), sin embargo,
es con el modelo de Solow-Swan (1956) que se formaliza y se incorpora la Productividad Total
de Factores (PTF) como un determinante sustancial, aungue exdgeno, del crecimiento econémico
de largo plazo. En este sentido, el modelo considera que aquella fraccion del crecimiento del
producto que no puede ser explicado por la contribucion de los factores de produccion, capital y
trabajo, es causado por mejoras en la PTF. Asi, se llega a la conclusion de que no hay crecimiento
econdmico sin progreso tecnoldgico (crecimiento de la PTF); no obstante, no se logra ain explicar

sus determinantes, considerandola como una variable exdgena.

Lo anterior increment el interés por la busqueda de modelos que pudieran explicar el crecimiento
de laPTF, donde el presente trabajo resalta los modelos de Romer (1990) y Barbosa-Filho (1999).
El primero, evidencia que el crecimiento de la productividad es determinado principalmente por
la acumulacion de capital humano y la inversién en investigacion y desarrollo. En tanto el
segundo, brinda especial énfasis al papel de la incertidumbre y de las expectativas de los agentes,
como mecanismos que afectan la productividad. Esto resulta fundamental, pues muestra que los
agentes de la economia, mediante sus decisiones, pueden influir en la productividad y el

crecimiento de largo plazo, abriendo espacio para la intervencion del Estado.

En especifico, la investigacion se centra en los siguientes mecanismos mediante los cuales el
Estado puede influir en la productividad: i) la inversién en capital humano a través de servicios
educativos, de salud y de nutricion de calidad?; ii) la inversion en investigacion y desarrollo y/o
la adaptacion de tecnologia extranjera; iii) la inversion en infraestructura publica que incremente
la rentabilidad de los proyectos privados, reduciendo los costos de produccion y mejorando la
eficiencia; y, iv) la estabilidad de precios mediante la reduccion de la incertidumbre y la
asignacion eficiente de los recursos. Los tres primeros mecanismos se encuentran enmarcados

dentro de medidas de politica fiscal, mientras que el tltimo corresponde al manejo monetario.

En el Perd, los estudios son consistentes con el rol preponderante que debe tener la productividad
en el crecimiento de largo plazo. Si se analizan los datos de crecimiento del producto per cépita,
la acumulacion de capital, el factor trabajo y la productividad en los periodos 1975-1989 y 1990-

2013, se observa que la caida sustancial del PBI per cépita entre los dos periodos no se ve

2 Mediante la provision complementaria directa del Estado y/o mediante la generacién de un marco regulatorio e
incentivos para su provision eficiente y de calidad por el sector privado.



explicada por el cambio en los factores de produccion capital y trabajo, sino mas bien por la caida

de la productividad total de los factores.

Sin embargo, ¢cudles son los factores que determinan esa caida en la productividad? ¢Son las
variables antes mencionadas por los modelos tedricos las responsables de los cambios en la
productividad en el caso del Perd? Y, en caso de ser asi, ¢esta el Estado empleando
adecuadamente sus herramientas de politica fiscal y monetaria para generar un impacto en la

productividad y en el crecimiento de largo plazo?

En este sentido, el presente documento busca estudiar cudl es el efecto del manejo fiscal y
monetario en la productividad en el Per(, con el objetivo de determinar los principales canales
por los que la politica econdmica impacta en el crecimiento de la productividad y cuéles son las
mejores politicas para promover el crecimiento de largo plazo. De este modo, se plantea como
hipétesis que el manejo monetario, basado en una politica de estabilidad macroeconémica, y el
manejo fiscal, orientado a promover el gasto productivo® tienen un impacto positivo y
significativo en el crecimiento de la productividad y, por tanto, también en el crecimiento

econdmico de largo plazo.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: primero, se describen los modelos tedricos que
relacionan el manejo fiscal y monetario con la productividad y el crecimiento econdmico; en la
segunda seccion se detalla la evidencia empirica sobre el impacto de los principales mecanismos
de politica fiscal y monetaria en la productividad, de manera general y también en especifico para
el caso peruano, validandose la hipotesis planteada; y, finalmente, se exponen las principales

conclusiones y recomendaciones.

3 El gasto productivo orientado a incrementar el capital humano, la inversion en investigacion y desarrollo y/o
adopcion de nuevas tecnologias y la infraestructura publica de calidad



CAPITULO I. MARCO TEORICO
1. Crecimiento econémico y productividad

El crecimiento econdmico, usualmente medido por las variaciones del producto, se encuentra
tedricamente explicado por la acumulacién de los factores que intervienen en el proceso
productivo y su contribucién al mismo. En este sentido, el crecimiento depende, por un lado, de
factores tangibles, como son el capital fisico y el nimero de trabajadores, pero también de factores
intangibles resumidos en la Productividad Total de Factores (PTF)* (Céspedes, Lavado, &
Ramirez Rondén, 2016).

Tanto el capital fisico como el trabajo son factores que por su naturaleza tienen un limite en su
crecimiento, limitando asi el crecimiento del producto; sin embargo, la productividad no cuenta
con limites naturales claros para su crecimiento, al estar constituido por mejoras de la eficiencia
en el uso de factores, innovacion tecnoldgica, entre otros. Es ahi en donde radica su importancia

y el interés en el estudio de sus determinantes.

Lo anterior se puede esquematizar mediante la siguiente funcién de produccién agregada de la

economia, la cual relaciona las cantidades de capital, trabajo y productividad necesarios para

determinado nivel de producto: Y; = A; F(K;, Ly) = Ath‘"Lf ; donde Y; es el producto nacional,
K, el stock de capital fisico, L, la fuerza de trabajo, A, la productividad o PTF, o la participacion

del capital fisico en el producto, y B la participacion del trabajo en el producto.

La funcion de produccion presentada es una funcion general de tipo Cobb-Douglas sobre la que
el mundo académico ha desarrollado una serie de modelos de crecimiento econémico mediante
la incorporacion de diferentes supuestos. EI primer modelo en el que se incorpora formalmente
la PTF como una variable clave para el crecimiento del producto es el modelo de Solow-Swan
(Solow, 1956). En este modelo, se toma una funcion de produccion de la forma presentada®, la
cual permite la sustitucion entre capital y trabajo, y se llega a una tasa de crecimiento del producto
igual a la tasa de crecimiento del stock de capital e igual al crecimiento de la productividad méas

la tasa a la crece la fuerza laboral®.

De este modo, se incorpora el progreso tecnolégico o crecimiento de la productividad en el
modelo como una variable que explica gran parte del crecimiento del producto. No obstante, los
autores no son capaces de explicar los determinantes del crecimiento de dicha productividad, por

lo que la consideran como una variable exdgena al modelo.

4 La productividad total de factores puede ser entendida como la “receta” y/o la eficiencia y/o la tecnologia con la
que se emplean los factores productivos para obtener el producto.
5 Una funcién de produccién de tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala (@ + 8 = 1)

Y_K_4

6 La tasa de crecimiento del producto viene dada por la siguiente formula: Tasa de crecimiento = FEx=atn



Posteriormente, se desarrollaron modelos en la misma linea, aunque incorporando mejoras como
un enfoque intertemporal que permite que la tasa de ahorro sea una variable endégena al modelo
(Ramsey, 1928) (Cass, 1965) (Koopmans, 1965). Sin embargo, la conclusion continuaba siendo
la misma: no existe crecimiento econémico sin mejora de la productividad y esta contintia siendo

una variable exogena.

Dado que el presente documento tiene por objetivo estudiar los canales mediante los cuales la
politica fiscal y monetaria impactan en la productividad y a su vez en el crecimiento econémico,
es fundamental incorporar a la PTF como una variable enddgena al modelo y analizar sus

determinantes.

2. Los determinantes de la productividad
Con la finalidad de explicar las variables y mecanismos que determinan el crecimiento de la
productividad, se analizardn dos corrientes de pensamiento en la literatura de crecimiento
econdmico: la nueva teoria de crecimiento enddgeno y la teoria de crecimiento dirigido por la
demanda, ambos aportan diferente enfoque Utiles para explicar los determinantes de la

productividad y cémo el Estado puede contribuir a potenciarla.

2.1.Nueva teoria de crecimiento endégeno
La nueva teoria del crecimiento enddgeno se centra en los factores de oferta e intenta modelar el
cambio tecnolégico o crecimiento de la productividad como el resultado de las decisiones de los
agentes econdémicos participantes (hogares, firmas, gobierno), enfatizando como principales

canales la acumulacion de capital humano y la inversidn en investigacion y desarrollo.
En este marco, destaca el modelo de Romer (1990), quien se basa en tres premisas:

e EIl cambio tecnol6gico, entendido como el mejoramiento de “la receta” para combinar
insumos de produccién, es clave para el crecimiento econémico.

e EIl cambio tecnoldgico ocurre a causa de las decisiones racionales de los agentes
econdmicos que responden a incentivos de mercado (es endégeno al modelo).

e Latecnologia es un bien de naturaleza distinta a los bienes privados puros. Es un bien no
rival y no excluible. En este sentido, es un bien no rival pues el consumo del bien por un
agente de la economia no limita o dificulta el consumo de este bien para otro agente; y,
es no excluible porque, bajo el supuesto de competencia perfecta, una vez desarrollada
la mejora tecnoldgica, el agente econdémico que invirtié en ella no puede excluir a los
demaés agentes de su consumo. Por ello, se debe garantizar que la tecnologia sea al menos
semi-excluible, pues debe permitir al agente econémico inversor excluir, aunque sea
temporalmente, a los demas agentes de percibir los beneficios generados por su
innovacién. De lo contrario, cualquier inversién en tecnologia no generaria beneficio

alguno al inversor, reduciendo cualquier incentivo a la innovacion.



De este modo, el modelo supone que hay bienes de capital de distintas generaciones X;, y que en
cada periodo una generacion de maquinas del periodo anterior sirve para producir Y; en el periodo
corriente. Asi, la economia estd compuesta por tres sectores: i) el sector de bienes de consumo
finales (Y;), ii) el sector productor de bienes intermedios (X;) v, iii) el sector de investigacion, el

cual se encarga del disefio de los distintos tipos de bienes de capital.
Asimismo, existen cuatro factores de produccion:

e Trabajo (L): nimero de personas con las habilidades fisicas de una persona saludable.

e Capital fisico (X;): conjunto de bienes intermedios de distintas generaciones, medido en
unidades del bien de consumo (Y)

e Capital humano (H): habilidades que son propias de una persona en particular, como afios
de educacién o entrenamiento.

e indice del nivel de tecnologia (4): componente tecnoldgico que agrupa el conjunto de
conocimientos “no rivales” que mejoran la eficiencia en el proceso productivo. En otras

palabras, es el stock de conocimientos que no pertenece a ningln agente en particular.

Mediante la separacion del capital humano y el nivel de tecnologia, el presente modelo divide el

componente rival del conocimiento (H) del componente no rival, la tecnologia (A).

De este modo, la funcion de producciéon agregada de la economia se plantea de la siguiente
manera; Y = H;‘Lﬁ Zf‘zl(Xil_“_B); donde el sector de bienes finales utiliza el trabajo L, el capital

humano dedicado a la produccién de Y, y los bienes de capital fisico producidos en el sector de

bienes intermedios, representados por la sumatoria de A diferentes tipos de bienes de capital X;.

Por ultimo, el sector de investigacién es clave para el cambio tecnoldgico enddgeno al producir
los disefios de los bienes de capital futuros. EI nimero de disefios producidos en cada periodo es
A y para producirlos se requiere de capital humano dedicado a ello (H,) y del stock de
conocimiento previo (A).

Dado que este conocimiento es compartido por todos los agentes de la economia, todos los
investigadores pueden utilizar el stock de conocimientos al mismo tiempo, siendo el producto de
un investigador “j: A; = @H;A ; donde ¢ es la productividad de los investigadores y se asume

constante en el tiempo e igual para todos los investigadores del sector.

Es asi como el producto de todos los J investigadores en el sector se describe de la siguiente

manera: A; = Y. oH;A = pAY. H; = pAH,. Entonces la ecuacion de cambio o progreso

tecnoldgico viene dada por: A = @H,A.

De esta manera, se determina que el crecimiento de la productividad depende de la productividad

de los investigadores (¢) y del nivel de capital humano dedicado al sector investigacion y



desarrollo (Hy), el cual es igual a la suma del capital humano propio de cada uno de los
investigadores. Asimismo, se evidencia que mientras mayor sea el stock de conocimientos previos

comunes (A), mayor seré la productividad de los investigadores.

El modelo desarrollado ha evidenciado que el crecimiento de la productividad o progreso
tecnoldgico es una variable que puede ser influenciada por las decisiones racionales de los agentes
de la economia (hogares, firmas y gobierno), a través de la acumulacion de capital humano y de
la inversion en investigacion y desarrollo. Lo anterior resulta fundamental pues abre un espacio
para la intervencién del Estado, quien, a través de la politica econdmica, puede contribuir con la
mejora de la productividad y el crecimiento econémico de largo plazo. En especifico, lo
mecanismos mediante los cuales el Estado puede influir son i) la inversion en capital humano a
través de servicios educativos, de salud y de nutricion de calidad’; y, ii) la inversion en

investigacion y desarrollo y/o la adaptacion de tecnologia extranjera.

También, cabe resaltar que la incorporacién del concepto de la tecnologia o productividad como
un “bien publico”, en el sentido en que es no rival y no excluible (o semi-excluible), retira los
supuestos de competencia perfecta e introduce la importancia de la competencia imperfecta y la
necesidad adicional de intervencion del Estado para regular mercados monopo6licos u
oligopdlicos, corregir fallas de mercado, reducir la asimetrias de informacion, fortalecer las

instituciones, etc.

2.2. Teoria de crecimiento dirigido por la demanda
La teoria de crecimiento dirigido por la demanda amplia aun mas la posibilidad de accién del
Estado en la economia. Dentro de esta teoria se incluyen modelos de crecimiento dirigido por las
exportaciones (Khaled & Thirlwall, 2000), modelos de crecimiento dirigido por la inversién

(Barbosa-Filho, 1999) y modelos de crecimiento dirigido por los salarios (Dutt, 2003).

El presente documento se centrara en los modelos de crecimiento dirigidos por la inversion, en
especifico en el modelo de Barbosa-Filho (1999), complementado con la teoria keynesiana sobre

el crecimiento de la inversion.

El modelo asume una economia cerrada con un solo bien, sin gobierno y sin depreciacion, de
modo que el producto esté4 determinado por la demanda de la siguiente manera: Y = C + I ; donde
Y es el producto agregado de la economia, C es el consumo e I es la inversién. Asimismo, el
consumo constituye una porcién del producto determinado por la propension marginal a consumir
(c); y, dado que el ingreso nacional se divide entre consumo y ahorro, la propension marginal a

ahorrar (s) es el complemento de la propension a consumir; C = cY ;s =1 —c.

7 Mediante la provision complementaria directa del Estado y/o mediante la generaciéon de un marco regulatorio e
incentivos para su provision eficiente y de calidad por el sector privado.



Por otro lado, la oferta estd dada por la capacidad productiva de acuerdo con una funcion de
produccion de la forma de Leontieff. y se considera la existencia de una diferencia entre el
producto potencial (Y,,) y el producto efectivo. El producto potencial (Y,) es igual el nivel de

produccién gue podria alcanzar la economia si empleara todo el stock de capital disponible y se

. ., . . .. K K
considera una relacion capital-producto potencial fija (v,): ¥, = —; donde v, = —.
p) o T PT Y,

Adicionalmente, como la economia no opera en pleno empleo, existe una tasa de utilizacion de

la capacidad productiva () que es variable en el tiempo: u = YL
14

Asumiendo que no hay depreciacion, la tasa de crecimiento del capital (gy) viene dada por:

De este modo, cualquier ajuste del ahorro a la inversién es consecuencia de variaciones en la

utilizacion de la capacidad productiva y/o de la distribucion del ingreso. Es asi como la ecuacion

dinamica de la acumulacion de capital es la siguiente: g, = — ($u + su) ; donde gy es la tasa de
14
crecimiento de K, la cual varia en el tiempo a la tasa gi,.

Asimismo, la tasa de crecimiento del producto (g,) y de la utilizacion de la capacidad productiva
(1) vienen dadas por:

! ! ] . Y .
Y=(1—C)_>;_>gy=gi_gs ’ u=vpz—)u=u(gy_gk)

Reemplazando ambas expresiones en la ecuacion dindmica de la acumulacion de capital y dando
g1

1 1 \o-gpt
g’(gx,o 91,0)(e )+1

solucion a dicha ecuacion se obtiene la siguiente expresion: gx =

Se evidencia que la acumulacion de capital depende de las condiciones iniciales y de la tasa de
crecimiento de la inversion. Es decir, el crecimiento esta totalmente determinado por factores de
demanda, en especifico por la inversion. Por ello, para tener una teoria completa se requiere
explicar a su vez el crecimiento de la inversion. Este trabajo de investigacion se basara el
crecimiento de la inversion en la teoria keynesiana (1965), segun la cual la inversion corriente

depende de la “eficiencia marginal del capital” y la tasa de interés.

La eficiencia marginal del capital es la tasa de descuento que logra igualar el valor presente de
las anualidades dadas por los rendimientos esperados del bien de capital y su precio de oferta
(Keynes, 1965). En este sentido, depende de los retornos esperados y del costo de oferta del
capital; por lo que, este concepto relaciona las expectativas de rendimiento con el costo de

produccién de una unidad adicional del bien de capital. Dado ello, las expectativas de cambios



en el costo de los factores de produccion, tecnologia y gustos de los consumidores tienen efectos
sobre la eficiencia marginal del capital, pues implican un cambio en el rendimiento probable de

los activos.

La tasa de interés para Keynes no se determina en el mercado de fondos prestables sino en el
mercado de dinero; es asi como la tasa de interés no depende solo de la decision de ahorro y
consumo del agente econémico, sino también de su eleccion respecto al medio en el que
conservara el poder adquisitivo de su ahorro. De tal forma, la tasa de interés se determina

mediante la interaccion entre la cantidad de dinero disponible y la preferencia por liquidez.

Es asi como la teoria keynesiana brinda especial énfasis al papel de la incertidumbre y de las
expectativas de los agentes de la economia, en cuanto que afectan tanto a la eficiencia marginal
del capital, a través de los retornos esperados, como a la tasa de interés, mediante la especulacion

de la preferencia por liquidez.

Por ello, el enfoque desarrollado abre un espacio adicional para la intervencion del Estado en la
productividad y el crecimiento econémico por el lado de la demanda, ya que a través de politicas
econdmicas puede influir en las expectativas de los hogares y firmas, generando un impacto en

las decisiones de inversion y en la eficiencia en la asignacion de los recursos.

En especifico, de acuerdo con este enfoque, el Estado puede contribuir a mejorar la productividad,
por un lado, manteniendo un contexto macroecondémico que reduzca la incertidumbre de los
inversionistas y permita una distribucion eficiente de los recursos en la economia; y, por otro
lado, asegurando las inversiones en infraestructura publica que incrementen la rentabilidad de los

proyectos privados, reduciendo los costos de produccion y mejorando la eficiencia.

3. Manejo fiscal y monetario y su impacto en la productividad
En la seccion previa se determind que el Estado, a través de politicas macroecondmicas, no solo
impacta en variables de corto plazo, sino que también tiene un efecto en la productividad y, por
tanto, en el crecimiento de largo plazo. Los tres pilares principales de las politicas
macroeconomicas son la politica fiscal, monetaria y cambiara. El presente documento se centrara

en las dos primeras: el manejo fiscal y el manejo monetario, y su impacto en la productividad.

Los cuatro principales mecanismos descritos en la seccion anterior por los que el Estado puede

afectar la productividad son los siguientes:

> Inversion en capital humano, a través de servicios educativos, de salud y de nutricion de
calidad®, lo cual genera una fuerza laboral con mayores capacidades y permite una mayor

eficiencia en la produccidn, incrementando la productividad.

& Mediante la provision complementaria directa del Estado y/o mediante la generacion de un marco regulatorio e
incentivos para su provision eficiente y de calidad por el sector privado.



» Inversidn en investigacion y desarrollo (1+D) y/o adaptacion de la tecnologia extranjera,
con el objetivo de generar innovacién e incrementar la productividad total de factores.

> Inversiones en infraestructura publica de calidad, de manera que incrementan la
rentabilidad de los proyectos privados, reduciendo costos de produccién y mejorando la
eficiencia.

» Estabilidad de precios y control de expectativas, de modo que se mantenga un contexto
macroeconomico favorable para la inversién, reduciendo la incertidumbre y evitando

distorsiones en la asignacion eficiente de recursos, lo cual incrementa la productividad.

Los tres primeros puntos corresponden a medidas de politica fiscal y el ultimo a medidas de
politica monetaria. A continuacion, se ahondara en como el Estado puede contribuir con afectar

la productividad a través de las variables mencionadas.

3.1. Manejo fiscal
La politica fiscal estd orientada a modificar el nivel y/o la composicién del gasto publico o la
carga impositiva con la finalidad de generar crecimiento. El presente documento se centra en tres
mecanismos mediante los cuales la politica fiscal impacta en la productividad: i) la inversion en
capital humano, ii) la inversion en investigacion y desarrollo (I1+D) y/o adaptacion de la

tecnologia extranjera, y iii) la inversion en infraestructura pablica de calidad.

3.1.1. Inversion en capital humano
El capital humano puede entenderse como la acumulacién de un stock de activos, principalmente
de educacion, salud y nutricion, que contribuyen a incrementar la productividad de la fuerza
laboral y las posibilidades de aprendizaje futuras. De este modo, a diferencia de la tecnologia, la
cual una vez descubierta puede ser utilizada por todos los agentes de la economia, el capital
humano es propio de cada agente y sigue la légica del capital fisico en el sentido en el que se

requiere una inversion previa para su acumulacion.

Dado lo anterior, el direccionamiento del gasto pablico hacia la provision servicios de educacion
y salud de calidad es fundamental para el desarrollo de una fuerza laboral capacitada y saludable
contribuyendo a incrementar la productividad. Asimismo, ademas de la provision directa por
parte del Estado, también es importante el fomento de las condiciones e incentivos necesarios

para la provision eficiente de ambos servicios por parte del sector privado.

Finalmente, cabe resaltar que los cuidados de salud y nutricion durante la nifiez son claves para
mejorar la capacidad de aprendizaje de las personas, permitiendo una mayor acumulacion de
capital en el futuro (Howitt, 2004). De igual manera, la provision de los servicios basicos como
agua, saneamiento y vivienda, contribuyen a mejorar las condiciones de vida de la poblacion,
teniendo un impacto significativo especialmente en los nifios, al encontrarse en un periodo critico

para el desarrollo de habilidades fundamentales en los dominios cognitivo, de la comunicacion y



socioemocional, aspectos determinantes para el logro educativo, la productividad y los ingresos
futuros (Cunha & Heckman, 2007) (Shonkoff & Phillips, 2000).

La formaciéon o acumulacion de capital humano es fundamental para el crecimiento de la
productividad. Por un lado, una fuerza laboral més capacitada y saludable es mas eficiente en el
uso de los factores, y, por otro lado, la generacion de capacidades en los trabajadores permite una

mejor y mas rapida adaptacion de tecnologias extranjeras.

3.1.2. Inversion en investigacion y desarrollo (1+D) y/o adaptacién de la tecnologia
extranjera

La inversién en investigacion y desarrollo (I+D) es la fuente de las innovaciones tecnolégicas de
los paises. En este sentido, toda politica orientada a invertir directamente o a fomentar la inversion
en 1+D tendra un impacto positivo en la productividad. Sin embargo, no todos los paises tienen
el suficiente nivel de desarrollo e industrializacion como para centrarse en la produccion de
innovaciones. En general son los paises desarrollados los centros de “creacion” de nuevas
tecnologias o mecanismos mas eficientes de produccién, y, debido al elevado costo que representa
la produccién de nueva tecnologia, en los paises en desarrollo resulta méas barato importar las
innovaciones de algin pais desarrollado y adoptarlas con o sin mayores modificaciones,

dependiendo de las capacidades del pais.

En este sentido, en paises desarrollados, se requiere que la politica fiscal se enfoque en fomentar
e invertir en investigacion y desarrollo dedicada a desarrollar nuevas tecnologias. Mientras que,
en el caso de paises con menor grado de desarrollo, la mejora en la productividad se basa en su
mayoria en la adopcidn de tecnologia importada de otros paises, para lo cual se requiere politicas
orientadas a mejorar el capital humano de la fuerza laboral, de forma que el proceso de adaptacién
a las condiciones locales (modificacion de los disefios de los productos, uso de materias primas

locales, etc.) de nuevos mecanismos de produccion sea mas rapido y eficiente (Ocampo, 1991).

Es asi como el proceso de innovacién tecnoldgica en los paises en desarrollo, basado en la
adopcion de tecnologias existentes extranjeras, no depende solamente del aprendizaje por
experiencia, sino también de esfuerzos conscientes de las firmas y de los incentivos creados por

el contexto econdmico en el cual se desenvuelven.

3.1.3. Inversion en infraestructura publica de calidad
La inversion en infraestructura publica de calidad, como carreteras, telecomunicaciones, servicios
basicos, etc. tiene un impacto positivo en la productividad a nivel macro, ya que potencia e

incrementa la rentabilidad de la inversion privada.

De acuerdo con Spiegel (2007), el incremento del gasto publico dirigido a proyectos de inversion
en infraestructura publica genera un efecto crowding in de la inversién privada. En otras palabras,

atrae mayores inversiones privadas al elevar los retornos y la rentabilidad para los inversores. De
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este modo, resulta fundamental la reestructuracién del gasto pablico, de forma que se reduzca el
gasto en actividades poco productivas y se incremente el financiamiento del gasto en
infraestructura de calidad (Howitt, 2004).

3.2.Manejo monetario
La politica monetaria implica el manejo de los agregados monetarios o la tasa de interés para
modificar el equilibrio en el mercado monetario y afectar la demanda agregada. Uno de sus
objetivos principales es mantener la estabilidad de precios de la economia, es decir, evitar los

niveles altos de inflacidn.

3.2.1. Estabilidad de precios
Los efectos de una alta inflacion en el corto plazo son claros: una reduccién en el poder
adquisitivo de los agentes econdmicos, distorsion de los precios relativos, reduccion de ingresos
reales y generacion de incertidumbre. No obstante, las tasas de inflacion elevadas tienen también

un impacto en la productividad y el crecimiento econémico de largo plazo.

Por un lado, un nivel alto de inflacién reduce el nivel de inversién total de la economia, tanto en
capital fisico como en capital humano e investigacion y desarrollo, ya que reduce el poder
adquisitivo de los inversionistas y genera incertidumbre, por lo que los inversores potenciales

optaran por desplazar en el tiempo su inversion (Corbo, 1996).

Por otro lado, una elevada inflacion también altera la eficiencia de la inversiéon a través de la
incertidumbre y la distorsién de los precios relativos que impide a los agentes interpretar
adecuadamente la informacidn proveniente de los precios, afectando sus decisiones de inversién
y la reduccion de la capacidad de eficiente intermediacion financiera (De Gregorio, 1996). En
este sentido, De Gregorio (1996) sefiala que méas de la mitad de los efectos de la inflacion en el

crecimiento se transmiten por el canal de la eficiencia y de la productividad.

Asimismo, de acuerdo con Easterly (2001), la inflacién actia como un impuesto a la produccién.
La rapida pérdida del valor del dinero reduce la preferencia por liquidez, con lo que se reduce la

eficiencia en las transacciones y, por lo tanto, la eficiencia en la produccion.

De este modo, se evidencia que es fundamental mantener la estabilidad de precios en la economia
y el control de las expectativas, de forma que se sostengan niveles adecuados de inversion y se
asignen eficientemente los recursos. Lo anterior, con el objetivo de impactar positivamente en la

productividad de las firmas y generar crecimiento econémico de largo plazo.

Finalmente, es importante mencionar que existen otros ambitos, no abordados en el presente
documento, en los que el Estado puede intervenir para contribuir a mejorar la productividad y
generar crecimiento de largo plazo: fortalecer las instituciones (derechos de propiedad y

propiedad intelectual) y fomentar la competencia y apertura comercial, principalmente.
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CAPITULO II. EVIDENCIA EMPIRICA

Easterly y Levino (2001) en un estudio de una muestra grande de paises evidenciaron que los
cambios en el crecimiento estan explicados fundamentalmente por cambios en la productividad,
lo cual, en el caso del Perd, es reafirmado al analizar los datos de crecimiento del producto per
capita, la acumulacion de capital, el factor trabajo y la productividad en los periodos 1975-1989
y 1990-2013. Se observa que la caida sustancial del PBI per capita entre los dos periodos no se
ve explicado por el cambio en los factores de produccidn capital y trabajo, sino mas bien por la

caida de la productividad total de los factores (Anexo N°1).

Por ello, resulta fundamental el estudio de los determinantes de la productividad, de modo que se
pueda identificar en qué variables debe centrarse a politica econémica para potenciar su

crecimiento, y a su vez, el crecimiento econémico de largo plazo.

En esta linea, Céspedes, Lavado y Ramirez Rondan (2016), mediante un estudio de los principales
paises del mundo, incluido el Per(, muestran que son las politicas estructurales y las politicas de
estabilizacion macroecondmica las que tienen efectos significativos sobre el crecimiento de la
productividad. En cuanto a las politicas estructurales, encuentran un impacto positivo de la
acumulacion de capital humano y la inversion en infraestructura pablica; mientras que, por el
lado de las politicas de estabilizacion, determinan gque paises con mecanismos de prevencion de
riesgos de inestabilidad macroeconémica y crisis bancarias sistémicas permiten una asignacion

mas eficiente de los recursos, impactando positivamente en la productividad.

A continuacion, se desarrollard en mayor detalle la evidencia empirica respecto al efecto en la
productividad de las cuatro principales variables en las que se centra el presente documento: i)
inversién en capital humano, ii) inversion en I+D y/o adaptacién de la tecnologia extranjera, iii)
inversién en infraestructura publica de calidad, y iv) estabilidad de precios. Las tres primeras

corresponden a medidas de politica fiscal y la tltima a medidas de politica monetaria.

1. Manejo fiscal

1.1. Inversion en capital humano
Frantzen (2000), mediante un estudio de corte transversal de los paises de la OCDE en el periodo
1960-1990, muestra el efecto positivo y significativo de la acumulacién de capital humano en el
crecimiento econdémico, a través del incremento de la productividad. Asimismo, Benhabid y
Spiegel (1994), realizan un anélisis de 78 paises, incluyendo el Per(, en el periodo 1965-1985,

llegando a la misma conclusion.

Manca y Giusepe Piroli (2011) también resaltan el rol del capital humano como mecanismo para
lograr mejoras en la productividad. Ellos comprueban que las diferencias de velocidad entre
regiones para alcanzar cierto nivel de tecnologia se encuentran explicadas en su mayoria por

divergencias en sus niveles de capital humano.
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Lo anterior muestra la importancia de la acumulacién de capital humano?® para la mejora de la
productividad, cobrando relevancia el gasto pablico social, entendido como el gasto del Estado

en educacion, salud, seguridad social y vivienda.

El PerG es uno de los paises con menor gasto social en la region. Segun la Comision Econdémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), el gasto publico social del gobierno central se ha
mantenido entre 8.9% y 11.1% durante el periodo 2000-2018, sin una tendencia definida.
Mientras que paises de la regidn como Argentina y Chile han alcanzado un gasto social en 2018

de 13.5%, y 16.4%, respectivamente, tras una clara tendencia creciente desde el 2000.

Si se analiza en especifico el gasto en el sector educacion en el Perd, se observa que su
presupuesto en 2019 fue de S/ 31.8 mil millones (4.2% del PBI de dicho afio), similar a los montos
asignados en paises de la region. Sin embargo, los niveles de ejecucidn son muy bajos: en el 2019,
los gobiernos locales solo lograron ejecutar dos tercios de los recursos que les fueron asignados,
y lo mismo sucedi6 a nivel de regiones. Lo anterior muestra que el problema no es la cantidad de
dinero asignada sino la eficiencia con gque esta se gasta, es decir, la calidad del gasto publico, la
cual se ve reflejada en un servicio educativo de baja calidad, impactando directamente en la

competitividad de la fuerza laboral a largo plazo.

Al revisar los principales indicadores de acceso y calidad del servicio educativo se comprueba lo
anterior. La tasa de analfabetismo en personas de 15 afios a mas se ha reducido de 5.6% en 2018
a 7.6% en 2010; y la asistencia escolar basica se ha incrementado de 82.6% a 90.9% en el mismo
periodo. No obstante, en cuanto a calidad educativa, el Per( ocupé el puesto 64 de 77 paises en
la prueba PISA 2018, encontrandose muy por debajo de otros paises de la region. A lo anterior
debe agregarse que existe una brecha significativa entre el area urbana y rural y entre regiones,
siendo el Per( el pais que registra una de las mayores desigualdades de América Latina. En este
sentido, la politica econdémica debe orientarse a mejorar la calidad del gasto publico en educacién

para generar productividad en los trabajadores a futuro.

Lo anterior debe ser complementado con programas de capacitacion que mejores las capacidades
de la fuerza laboral actual. Sin embargo, en el Per(, de acuerdo con la Encuesta Nacional de
Hogares (ENAHO), solo el 3.8% de trabajadores en Lima ha recibido capacitacion por parte de
su empresa. Esto evidencia la escasa disposicion de las empresas de invertir en generar capital
humano en sus trabajadores, debido, entre otras razones, a la alta rotacién de personal. En esta
linea, Loayza (2016) sugiere la implementacién de programas de coinversion, en los cuales, tanto

el trabajador como el empleador y el Estado se comprometen compartiendo costos y beneficios.

9 El capital humano hace referencia a la acumulacion de un stock de activos, principalmente de educacion, salud y
nutricion, que contribuyen a incrementar la productividad de la fuerza laboral
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Finalmente, cabe resaltar la importancia de las condiciones de salud y nutricibn como
determinantes del capital humano, pues condiciones inadecuadas de salud y nutricion reducen el
desarrollo cognitivo y las capacidades de aprendizaje en lo largo del ciclo de vida. Alcazar,
Ocampo, Huaman-Espino y Aparco (2013) encuentran que, en 2011, el costo de la desnutricién
infantil en el Peru fue de entre 0.9% y 2.2% del PBI y que la mayor parte de los costos provienen

de pérdidas en la productividad.

De acuerdo con la Resolucion Suprema 025-2020/MINSA, en el Perd, el 77.8% del total de
establecimiento de salud de primer nivel de atencion'® y el 51% de los hospitales contaban a
inicios del 2020 con una capacidad instalada inadecuada®!. De igual modo, el 60% de los institutos
especializados no contaban con infraestructura y equipamiento de acuerdo con los estandares
sectoriales, por lo que su servicio se ve limitado. En este sentido, resulta fundamental para
potenciar las capacidades de la fuerza laboral, orientar las politicas hacia un mayor y mejor gasto
publico en salud.

1.2.Inversion en investigacion y desarrollo (I1+D) y/o adaptacion de la tecnologia

extranjera

Bravo-Ortega y Garcia Marin (2011), a través del andlisis de un panel de 65 paises para el periodo
1960-2000, concluyen que hay una fuerte y significativa relacion entre la inversién 1+D y la
productividad. De hecho, Coccia (2009) encuentra que mas del 65% de las variaciones en el
crecimiento de la productividad pueden ser explicadas mediante la proporcién de PIB destinado

a inversion en 14+D.

Adicionalmente, Gyekye (2012) realiza un estudio para cinco paises en desarrollo de Africa
Subsahariana durante el periodo 1997-2007 y concluye también que la inversion en 1+D tiene un
efecto positivo y significativo en el tamafio del PBI de paises en desarrollo. De modo que una
mayor inversion en I+D permite a este grupo de paises tener un PBI mayor como resultado de

una mayor productividad en sus economias.

En el caso del Perd, en 2016, la inversion en 1+D fue unicamente del 0.08% del PBI, una cifra
inferior a paises similares de la region como Colombia (0.25%), Chile (0.38%) y Brasil (1.24%)
y menor al promedio de América Latina y el Caribe (0.75%)*2. Sin embargo, el pais mantiene una

tendencia creciente de la productividad desde 1990, aunque a un ritmo cada vez menor.

La tendencia creciente de la productividad en el Per( a pesar de su baja inversion en 1+D, medida
a través del gasto en centros de investigacion, se puede deber justamente a la forma de medicion.

Los paises desarrollados suelen concentrar mayores inversiones en 1+D directamente orientadas

10 puestos de salud, postas de salud, centros de salud y centros médicos (categorias 1-1, -2, 1-3 'y 1-4).

11 Se considera capacidad instalada inadecuada a infraestructura precaria, equipamiento obsoleto inoperativo o
insuficiente.

12 De acuerdo con el Censo Nacional de Investigacion y Desarrollo a Centros de Investigacion 2016.
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a genera innovacion, al tener las condiciones propicias para ello. No obstante, en los paises en
desarrollo, como el Per(, el mecanismo por el cual las innovaciones tecnoldgicas impactan en la
productividad es diferente y la inversion en 1+D no esta directamente relacionada a generar
innovacion, sino mas bien a la importacién y adaptacién de tecnologias extranjeras a las

caracteristicas locales.

En este sentido, Birdsall y Rhee (1993) hallaron que los paises en desarrollo experimentan
procesos de crecimiento acelerados mediante la adopcion de know how ya existente en economias
desarrolladas, y que los incrementos marginales del aporte de estas adaptaciones son mayores en

paises en desarrollo que en economias desarrolladas, dandose el fenomeno de “catch up”.

En la misma linea, el documento “Perti: Politica de inversion publica en ciencia, tecnologia e
innovacién. Prioridades 2013-2020” del Ministerio de Economia y Finanzas, detalla que, para
paises poco desarrollados como el Perd, lo mas relevante es la adquisicion y adaptacién de nuevos
conocimientos y tecnologias, para lo cual es necesario: i) el desarrollo de capacidades en los
productores y empresas, tema relacionado a la formacion de una fuerza laboral capacitada y
saludable, ahondado en la seccion previa; y ii) contar con procesos de difusion de conocimientos
y tecnologias, para lo cual es necesario implementar sistemas de extension y de informacion
tecnoldgica al servicio de las empresas para facilitar la adopcidn tecnologias disponibles en el
mercado. Lo anterior constituye un reto, especialmente en paises como el Perd, en el que la

estructura productiva esta conformada principalmente por micro y pequefias empresas.

Finalmente, cabe resaltar la importancia del capital social en la adopcién de nuevas tecnologias.
Para Freeman (1975), la rapida circulaciéon del conocimiento debido a la alta capacidad de

interaccion de los agentes es un factor clave para generar mejoras en la productividad.

1.3. Infraestructura publica
Munnell (1990) mediante el estudio de la relacion entre capital publico, capital privado,
productividad laboral y crecimiento para Estado Unidos en el periodo 1948-1987, muestra que el
impacto del capital publico agregado en la produccion y la productividad laboral es
considerablemente elevado. Por ello, recomienda el incremento de la inversion puablica aun

cuando ello implique un aumento del déficit fiscal, por lo menos en el caso de Estados Unidos.

Asimismo, Kocherlakota y Yi (1997) encontraron que para Estados Unidos y el Reino Unido, la
acumulacion de capital publico, como la construccion de infraestructura, guarda una relacién

positiva con el crecimiento y la productividad.

En general, en la evidencia empirica existe cierto nivel de consenso en cuanto a que el efecto
positivo del gasto productivo en infraestructura publica es en la mayoria de los casos superior al
efecto negativo de la reduccién en el ingreso disponible de las familias y empresas a causa del

incremento de la carga impositiva.
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En contraposicién a ello, Paredes (2009), en un estudio del caso peruano, encuentra que
incrementos en la inversion pablica han venido acompafiados por reducciones en la eficiencia de
la inversion privada (estimado igual a -0.65). Lo anterior puede deberse a que el gasto publico en
infraestructura en el Pert no ha conducido a la acumulacion de capital productivo y/o no ha traido

consigo externalidades positivas para la inversion privada.

Al respecto, es importante recordar que, de acuerdo con la informacién publicada por el Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP), en los ltimos 20 afios, el Per( ha destinado entre 4.6% y
5.9% del PBI a inversion publica, y que recién en los ultimos 10 afios se comenzo6 con la
incorporacién de un sistema que asegurase niveles minimos de eficiencia en los proyectos que

acometian las diferentes entidades del sector publico.

De este modo, el foco se centra en mejorar la calidad del gasto de capital del sector pablico méas
gue su cantidad. Uno de los principales cuellos de botella para mejorar la calidad del gasto publico
en infraestructura es la baja ejecucion presupuestas en todos los niveles de gobierno, pero sobre
todo en los gobiernos subnacionales. Esto se debe a la falta de capacidades de las entidades
publicas de los gobiernos regionales y locales, quienes en el proceso de descentralizacién de los
afios ochenta recibieron responsabilidades y presupuesto, los cuales no estuvieron acompafiados
de una mejora en sus capacidades. A ello se le debe sumar la falta de coordinacion entre niveles

de gobierno para el desarrollo de proyectos de infraestructura de alcance nacional.

Como resultado, de acuerdo con la informacion publicada en la web del MEF, al cierre del tercer
trimestre de 2019, solo seis regiones a nivel nacional superaban el 40% de ejecucion presupuestal,

lo cual se refleja en un déficit de infraestructura y/o infraestructura de baja calidad.

La dificultad del Estado para el desarrollo de proyectos de infraestructura de calidad que
incrementen la productividad de la inversion privada limita el crecimiento de la productividad en
el Per(. En este sentido, en linea con Loayza (2016), se requiere una revision de cuéles son los
campos mejor cubiertos por el gobierno central y cuales efectivamente pueden y deben ser
cubiertos por los gobiernos regionales y locales, segun su naturaleza y capacidades. lgualmente,
se requiere potenciar las capacidades de los gobiernos subnacionales, al ser ellos los niveles de

gobierno mas cercanos al ciudadano.

2. Manejo monetario

2.1.Estabilidad de precios
De Gregorio (1996), al evaluar los determinantes del crecimiento y la inversion, concluye que
existe una relacion negativa entre la inflacion y el crecimiento, asi como entre la inflacion y la
inversién. Ademas, sefiala que mas de la mitad de los efectos de la inflacion sobre el crecimiento

se transmiten a través de la eficiencia y productividad.
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Fernandez Arias, Manuelli, y Blyde (2005), en un estudio de paises de Latinoamérica, evidencian
una fuerte relacion negativa entre altos niveles de inflacion y el indice de eficiencia de la
inversion. En este sentido, muestran que la eficiencia de la inversion disminuye en periodos de
mayor desorden macroeconémico, como consecuencia de una asignacion ineficiente de recursos

que afecta la calidad de la inversion.

Existe consenso de que altos niveles de inflacién afectan negativamente el crecimiento, a través
de la pérdida de productividad, por lo que un manejo macroeconémico orientado a garantizar la

estabilidad de precios es fundamental.

En este sentido, al analizar la evolucion de la productividad en el Per(, se observa que esta ha
presentado una tendencia creciente hasta inicios de la década de los setenta, llegando en 1970 a
su punto maximo; sin embargo, luego comenz6 a decrecer hasta llegar a su punto minimo a inicios
de 1990, afio en el que inicia una lenta recuperacion. Los periodos de estancamiento y
decrecimiento de la productividad son consistentes con un manejo monetario deficiente, en

especifico, con periodos de inflacion elevada.

En general, la experiencia de los paises de América Latina en los afios 1970-1990 evidencia de
manera contundente que la hiperinflacién es nociva para la productividad y el crecimiento. En el
caso del Per, el mayor evento de inflacién que ha sufrido fue el de finales de los afios noventa,

cuando la tasa de inflacion lleg6 a 7,650%, segun datos del Banco Central de Reserva (BCRP).

A inicios de los noventa, una vez aplicada la liberacion de precios en la economia y el cierre del
financiamiento fiscal inflacionario, lograr la estabilidad de precios tomd varios afios. El proceso
de estabilizacion fue lento como consecuencia, principalmente, de la poca o nula credibilidad del
Estado.

En este sentido, se ha generado un “aprendizaje social” acerca de la necesidad de que el Estado
se financie de manera no inflacionaria, lo cual se manifiesta en la independencia del Banco
Central y el manejo autbnomo de la politica monetaria, factores clave para reducir la

incertidumbre y controlar las expectativas.

De este modo, a partir de los 2000, el Per( ha sido un ejemplo en cuanto a politica monetaria y
disciplina fiscal, manteniendo la independencia del Banco Central y controlando la tasa de
inflacion dentro del rango meta, factores fundamentales para la mejora de la productividad y el

crecimiento econdémico de largo plazo.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Tras la revision de la literatura tedrica y la evidencia empirica, se llega a la conclusién de que en
el caso peruano el manejo fiscal, orientado a promover el gasto productivo'®, y el manejo
monetario, basado en una politica de estabilidad macroeconémica, si han tenido un efecto en el
crecimiento (o decrecimiento) de la productividad y, por tanto, en el crecimiento econémico de

largo plazo.

En cuanto al manejo fiscal, los principales mecanismos a través de los cuales se considera que se
impacta en la productividad son: la inversion en capital humano a través de servicios educativos,
de salud y de nutricidn de calidad; la inversion en investigacion y desarrollo y/o la adaptacién de

tecnologia extranjera; y la inversion en infraestructura pablica de calidad.

En este sentido, los bajos niveles de productividad en el Perl guardan relacion con politicas
fiscales que no han logrado una suficiente acumulacidn de capital humano. El Peru es uno de los
paises con menor gasto publico social en la regién'4, con niveles de entre 8.9% y 11.1% en los

altimos 20 afios, segun la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

De igual forma, el manejo fiscal no ha logrado niveles adecuados de inversion en investigacion
y desarrollo. La inversion del Peru fue de solo 0.08% del PBI en 2016, segln el Censo Nacional
de Investigacion y Desarrollo, cifra inferior a paises de la region como Colombia (0.25%), Chile
(0.38%) y Brasil (1.24%) y menor al promedio de Ameérica Latina y el Caribe (0.75%).

Asimismo, la politica fiscal tampoco ha logrado suficiente stock de infraestructura publica de
calidad. Aun cuando ha habido inversion en infraestructura, los incrementos en la inversion
publica han venido acompafiados de reducciones en la eficiencia de la inversion, indicando que
el gasto publico en infraestructura en el Perd no ha conducido a la acumulacion de capital
productivo y/o no ha traido consigo externalidades positivas para la inversion privada, teniendo

un impacto nulo o reducido en la productividad y el crecimiento de largo plazo.

Por otro lado, en cuanto al manejo monetario, el principal mecanismo que se ha considerado que
impacta en la productividad es la estabilidad macroeconomica, en especifico, la estabilidad de

precios. En este sentido, los peri

odos de estancamiento y decrecimiento de la productividad en el Pert son consistentes con un
manejo monetario deficiente. Los afios ochenta y parte de los noventa estuvieron caracterizados
por niveles muy altos de inflaciéon (llegando a un méaximo de 7,650%, segln datos del Banco
Central) a causa del financiamiento del gasto publico mediante emisién y los controles de precios

de la economia.

13 El gasto productivo orientado a incrementar el capital humano, la inversion en investigacion y desarrollo y/o
adopcion de nuevas tecnologias y la infraestructura publica de calidad.

14 Se considera el gasto publico como el gasto gubernamental en educacion, salud, seguridad social y vivienda.
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Si bien se superé aquel periodo de hiperinflacion, la estabilizacién tomd gran parte de la década
de los noventa, no solo por la implementacién de medidas de liberalizacién econémica sino, en
gran medida, por la pérdida de la confianza en el Estado y sus instituciones, afectando
negativamente la productividad. No obstante, se obtuvo un “aprendizaje social”, el cual se
evidencia en la independencia del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) y en su claro

enfogue por mantener niveles bajos de inflacién en los dltimos 20 afios.

Finalmente, respondiendo a la interrogante planteada de si el Estado estd implementando
adecuadamente sus herramientas de politica fiscal y monetaria para la mejora de la productividad,
se considera que, a nivel macroeconémico, el aprendizaje obtenido de los periodos de inflacion
elevada ha colocado al pais como uno de los méas sélidos de la region, con niveles de inflacion

controlados por dos décadas.

Sin embargo, a nivel de politica fiscal ain queda mucho camino por recorrer. En este sentido, un
problema comun, tanto para la acumulacion de capital humano como para la inversion en I+D y
el gasto en infraestructura productiva, es la eficiencia y calidad del gasto publico, mas que la falta
de recursos. Es fundamental dar la debida importancia no solo a la asighacion presupuestaria de
los sectores prioritarios sino también a los cuellos de botella que reducen la eficiencia del gasto
y la calidad de los servicios finalmente provistos. Los principales cuellos de botella que la
presente investigacion permiti6é identificar son: i) la falta de capacidades de los gobiernos
regionales y locales para gestionar y gastar adecuadamente los recursos asignados; y ii) la falta
de coordinacion entre los niveles de gobierno, lo cual dificulta la planificacién y priorizacion

adecuada de las inversiones.
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ANEXOS
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Anexo N° 1: Evolucidn del PBI per capita, capital, trabajo, poblacion y PTF en el periodo
1975-2013
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Fuente: Loayza (2016) “La productividad como clave del crecimiento y el desarrollo en el Perti y el mundo”.
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