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PREFACIO

El fin de la guerra civil y el inicio de una serie de transformaciones econdmicas en El
Salvador se reflejaron en un crecimiento del ingreso per capita de 4 por ciento anual entre
1991 y 1995. Desde 1996, sin embargo, este dinamismo ha disminuido y el crecimiento
promedio del PIB por habitante se ha reducido a menos de 1 por ciento por afio. Este
trabajo, del Profesor Felipe Larrain B., intenta explicar los origenes de esta
desaceleracion econoémica. Particularmente aborda, entre otros temas, el efecto de la
apreciacion cambiaria, la necesidad de profundizar las reformas estructurales y el papel
de la recuperacion después del fin de la guerra civil.

Felipe Larrain B. es Profesor de la Facultad de Ciencias Econémicas y Administracién de
la Universidad Catdlica de Chile.

Damos a conocer este documento a un publico amplio por considerar que sus analisis y
conclusiones pueden contribuir a la compresion de los factores fundamentales que
afectan al desarrollo en América Central.

La direccidon y coordinacion de la preparacion del documento estuvo a cargo de Manuel
R. Agosin, (Asesor Economico Regional del Departamento Regional de Operaciones 11
del Banco). Un agradecimiento especial a Miriam Pérez-Fuentes, quien tuvo a su cargo la
produccidn, presentacion, los graficos, cuadros y la realizacion técnica de este
documento.

Miguel E. Martinez
Gerente
Departamento Regional de Operaciones I1
Belice, Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala,
Haiti, Honduras, México, Nicaragua y Panama

Washington, D.C., diciembre de 2003
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1. Introduccion

Durante la década pasada El Salvador emprendié una serie de reformas estructurales, luego de
superar un largo periodo de conflicto interno entre 1979 y 1991 que redujo el ingreso por habitante en torno al
20% respecto de su nivel al inicio de la contienda. La recuperacion de la actividad economica y las ganancias
de eficiencia producto de las reformas estructurales se vieron reflejadas en un crecimiento promedio del PIB
per capita de 4,6% entre 1991 y 1995, equivalente a la posibilidad de duplicar el ingreso por habitante cada 15

afnos.

No obstante, la economia salvadorefia se desacelerd sustancialmente en el periodo 1996-2002. La
tasa de crecimiento del PIB bajo a 2,9%, con un crecimiento del ingreso por habitante de apenas 0,8%, una de
las tasas de crecimiento mds bajas en la historia del pais, ya que incluso considerando los efectos de la guerra

civil y los desastres naturales, el crecimiento promedio anual per capita entre 1950 y 2002 fue de 0,9%.

Las hipotesis respecto de esta desaceleracion son multiples y contemplan aspectos tales como la falta
de profundizacion en el proceso de reformas econdmicas, criticas al modelo de desarrollo posterior al
conflicto civil y la alta dependencia de los recursos externos, en especial de las remesas de residentes

salvadorefios en el exterior.

Este trabajo analiza las distintas hipotesis planteadas. Comienza discutiendo el crecimiento
econdmico de El Salvador durante la Gltima mitad del siglo pasado. Luego se revisa la literatura empirica
sobre el crecimiento economico del pais. Posteriormente se estudian los determinantes del crecimiento
economico salvadorefio para el periodo 1950-2001, usando el enfoque de contabilidad del crecimiento, que
permite formalizar algunas de las hipdtesis mencionadas. La penultima seccion analiza la desaceleracion en el
periodo 1996-2002 y sugiere algunas medidas para acelerar el crecimiento salvadorefio. Finalmente, se

presentan las principales conclusiones y recomendaciones del trabajo.



2. Desarrollo economico de El Salvador desde 1950

Entre 1950 y 1978 (el afo previo al comienzo pleno del conflicto armado), el PIB per capita de El
Salvador crecié a una tasa promedio del 2,1%, acumulando asi un aumento de 77% en esos 28 afios. Sin
embargo, la irrupcion de la guerra civil condujo a una caida acumulada de 33% en el ingreso per céapita entre
1978 y 1982, cuya recuperacion plena atin no se ha alcanzado (Figura 1). El conflicto finaliz6é en 1991 con los
Acuerdos de Paz, luego de los cuales la economia salvadorefia se recuperd ostensiblemente, en especial
durante la primera mitad de los noventa.

Figura 1
EL SALVADOR: PIB PER CAPITA (1950-2002)
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FUENTE: calculos del autor basados en Summers y Heston (1991) y The World Bank (2002)

El avance de las reformas

El fin de la guerra civil marcé un cambio importante en la actividad econémica, pues permitid iniciar
o profundizar una serie de reformas estructurales. Para cuantificar este proceso puede utilizarse el indice de
reformas econdémicas construido por Lora (1997, 2001) para el periodo 1985-1999, y que extrapolamos hacia
atras hasta 1970 utilizando un indice similar construido independientemente por Morley, Machado y Pettinato

(1999). Dichos indices miden el grado de avance en materias como privatizaciones y en las areas comercial,



tributaria, laboral y financiera. La Figura 2 muestra que el avance promedio de las reformas estructurales en El
Salvador se encontrd dentro del comportamiento exhibido por el resto de los paises de Centro América. En
comparacion, el avance ha sido menor al resto de los paises de Latinoamérica, en especial a Chile, pais que
tuvo el mayor crecimiento en el periodo de referencia y que ademds fue un reformador temprano. Los
principales afios de transformacidén econémica en El Salvador fueron después del fin de la guerra civil (1992-
1993) y en 1998-99. Tal como se expondra més adelante, dichas reformas y otras que no son consideradas por
el indice anterior, influyeron para que el crecimiento econdémico se acelerara entre 1992 y 1995.

Figura 2
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FUENTE: Basado en Morley, Machado y Pettinato (1999) y Lora (2001)

La Tabla 1 descompone este indice en sus componentes comercial, financiero, tributario, laboral y
privatizaciones, mientras que la Figura 3 muestra su evolucion desde 1985. En primer lugar, puede advertirse
que el grado de apertura comercial alcanzado por El Salvador es superior al de Centroamérica y

Latinoamérica, pues sus aranceles son los mas bajos de los 19 paises considerados (después de Costa Rica y



Uruguay) y exhibe un bajo grado de dispersion tarifaria. También se destaca como lider en Centroamérica en

el area de las privatizaciones, contabilizando hasta 1999 ventas de empresas publicas en torno al 8% del PIB.

Tabla 1

REFORMAS ECONOMICAS EN LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
indice en 1999 Cambio en el indice entre 1985-1999
El Salvador  Centroamérica Latinoamérica El Salvador  Centroamérica Latinoamérica

Comercial 0,944 0,902 0,885 Privatizacion 0,363 0,098 0,257
Financiero 0,592 0,630 0,700 Financiero 0,337 0,377 0,437
Tributario 0,498 0,496 0,477 Tributario 0,231 0,114 0,152
Laboral 0,439 0,654 0,597 Comercial 0,215 0,509 0,363
Privatizacion 0,363 0,098 0,259 Laboral -0,053 0,000 0,004

FUENTE: Basado en Lora (2001).

Este avance se explica considerando que las reformas emprendidas estuvieron concentradas en el
aspecto comercial (reduccion unilateral de aranceles), financiero (mayor libertad de acreedores y deudores
para determinar las condiciones de crédito) y tributario (se adopt6 el impuesto al valor agregado —IVA--y se

redujeron las tasas de impuestos al ingreso de las personas y empresas), tal como se aprecia en la Figura 3.

Figura 3

INDICE DE REFORMAS ECONOMICAS EN EL SALVADOR (1985-1999)
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FUENTE: Basado en Morley, Machado y Pettinato (1999) y Lora (2001)



De estas transformaciones, la reforma comercial ha sido determinante y sus resultados son evidentes:
en 1990 las exportaciones llegaban a 19% del PIB, mientras que en 2001 subieron a 29% sobre la misma base.

Por su parte, las exportaciones no relacionadas a los recursos naturales duplicaron su participacion en el PIB.

Figura 4

APERTURA EXTERNA EN EL SALVADOR (1965-2001)

Porcentaje del PIB
o~
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L

1965 1975 1985 1990 1995 2001
0 Comercio (Exp.+Imp.) 552 713 52.2 49.8 59.4 71.8
M Exportaciones 26.4 33.1 223 18.6 21.6 28.9
O Exp. Sin Rec. No Ren. 4.3 8.9 5.7 7.0 8.4 15.9

FUENTE: The World Bank (2002)

Sin embargo, El Salvador ha retrocedido en el aspecto laboral, principalmente por los altos costos
asociados a la contratacion y el despido. Asi lo refleja el indice de Seguridad Laboral construido por
Heckman y Pagés-Serra (2000) que estima el valor presente del costo futuro esperado de despido al momento
de contratacion de un individuo. En dicha clasificaciéon, El Salvador ocupa el puesto 27 de 36 paises
considerados, ya que enfrenta un costo esperado de despido de 3.1 salarios mensuales (Tabla 2). Ademas, la
flexibilidad laboral es muy limitada; en términos de flexibilidad horaria, por ejemplo, las horas extra son

fuertemente penalizadas.
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Actualmente, este aspecto es aun mas relevante pues la adopcion del régimen de dolarizacion
significa que los ajustes frente a shocks externos no pueden ser ayudados por una depreciacion de la moneda.
Bajo estas condiciones se hace particularmente importante la posibilidad de ajustar los salarios nominales, lo
que es dificil en un mercado laboral rigido. En este escenario se corre el riesgo de un ajuste a la Argentina

(post 1998), con desaceleracion (o contraccidon) en la actividad econdmica y fuertes aumentos de la tasa de

desempleo.
Tabla 2
INDICE DE SEGURIDAD LABORAL EN PAISES SELECCIONADOS (FINES DE LOS NOVENTA)
Pais indice (Salario % del salario Ranking Pais indice (Salario % del salario Ranking
mensual) mensual mensual) mensual

Estacks Unicos 0.0 0.0 1 Trinickd & Tobaga 25 21.2 19
Mueva Zelanda 0.2 1.8 2 Micaragua 26 21.4 20
Australia 0.4 3.7 3 Panarma 7 227 21
Canack 0& 4.6 4 Repilblica Daminica 28 23.5 22
Moruega 09 7oA 5 Wenezuela 3.0 4.6 23
Alemania 1.1 9.5 2] Argentina 3.0 24.8 24
Francia 1.1 9.5 7 Costa Rica 31 26.0 25
Palania 1.2 10.2 al hAExico 31 261 26
Suiza 1.2 10.4 9 El Salvador 3.1 26.1 27
Reino Unido 1.5 121 10 Espafia 3.2 26.3 28
BElgica 1.7 14.4 A Chile 34 8.2 29
Austria 1.8 14.9 12 Colombia 35 231 30
Brasil 1.8 14.9 13 Honcuras 35 224 el
Crecia 1.8 150 14 Perl 3.8 e 3z
Cuyana 1.9 158 15 Turguia 4.0 EER a3
Jamaica 1.9 16.0 16 Ecuador 4.0 336 34
Paraguay 22 18.1 17 Portugal 4.2 4.7 35
Uruguay 2.2 18.6 18 Bolivia 4.8 39.6 el

FUENTE: Heckman y Pages (2000).

El indice financiero considera tres aspectos: los requerimientos de reserva o encaje; la libertad que
existe en la determinacion de las tasas de interés; el respeto a los derechos de los acreedores; y, finalmente, la
calidad regulatoria en el mercado bancario. Dicho indice muestra poco avance respecto del resto de los paises,
por las altas tasas de encaje bancario no remunerado (en torno al 34%), las mas altas en toda la region. Sin
embargo, Calvo (1997) ha planteado que este encaje contribuiria a reforzar la solidez bancaria, dado el alto
volumen de remesas externas que recibe el pais. Por otra parte, a pesar de la magnitud del encaje, el spread
bancario es el mas bajo de la region después de Panama (3,5%), con un nivel de 4,1%, seguido por Chile con

un 5,7% (Foro Econémico Mundial, 2003).

11



Productividad e instituciones

La desaceleracion de los ultimos afios estd estrechamente relacionada al estancamiento de la
productividad del trabajo. Una explicacion parcial de este fendmeno puede encontrarse en el aumento en la
tasa de participacion laboral, la que subid desde 34% en 1990 hasta superar el 40% en 2001. Este argumento
se refuerza tomando en cuenta que, por una parte, la tasa de crecimiento de la poblacién recuperd
parcialmente el nivel previo a la guerra civil; por otro lado, las mejores condiciones econdmicas habrian
impulsado a las personas a entrar al mercado laboral (la reversion de la hipotesis del trabajador desalentado).
Las siguientes secciones profundizan el analisis de la productividad laboral.

Figura §

EL SALVADOR: PRODUCTIVIDAD LABORAL (1950-2002)
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FUENTE: célculos del autor basados en Summers y Heston (1991) y The World Bank (2002). Ver Apéndice 2

Comparativamente, El Salvador ha experimentado un crecimiento econémico similar al promedio de

sus paises vecinos y, al igual que ellos, un comportamiento claramente inferior al del Sudeste Asiatico, la

region mas dinamica del mundo en los ultimos cuarenta afios (Tabla Al).
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Figura 6

PRODUCTO POR HABITANTE EN PAISES SELECCIONADOS (1950-2000)
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FUENTE: célculos del autor basados en Summer y Heston (1991) y The World Bank (2002) y explicados en el
Apéndice 2

Comparemos algunos paises de estas dos regiones que tenian un ingreso cercano al de El Salvador en
la década de los cincuenta y sesenta (Costa Rica en Centroamérica y Corea del Sur y Taiwan en el Sudeste
Asiatico). La Figura 6 muestra que la creciente distancia entre los paises centroamericanos y asiaticos

comenz6 a hacerse latente con mayor fuerza a partir de la década de los setenta.'

La diferencia entre el ingreso promedio del Sudeste Asiatico y Latinoamérica responderia mas bien a
factores tales como la orientacion de las politicas y la calidad de las instituciones. Similar criterio se aplica a
la diferencia entre el comportamiento econémico de Latinoamérica y los paises desarrollados. Para ilustrarlo,

la Figura 7 relaciona el ingreso por habitante con un indice de calidad de las instituciones.

! Hasta 1970 el PIB per cépita de Costa Rica era similar a los de Corea del Sur y Taiwan, aunque la tasa de crecimiento de
estos dos ultimos habia sido casi el triple de la de Costa Rica en los sesenta.
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Figura 7
INSTITUCIONES E INGRESO POR HABITANTE (2000)
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FUENTE: basado en Kaufmann et a/ (2001) y The World Bank (2002)

Por instituciones se entienden las reglas, mecanismos de aplicacion y organizaciones relacionadas
con las transacciones econdmicas (Banco Mundial, 2001). Entre los principales elementos que componen la
institucionalidad se encuentran el respeto a los derechos de propiedad, las condiciones de acceso al sistema

judicial para resolver diferencias y los mecanismos de creacion y aplicacion de leyes.

El tipo y la calidad de las instituciones que tenga un pais es determinante de su estado de desarrollo.
Un estudio econométrico del BID (2000) seiiala que el 60% de la brecha entre el ingreso de Latinoamérica
respecto de los paises desarrollados se explica por la calidad institucional. Y la importancia de este factor es
aiin mayor si se compara respecto del Sudeste Asiatico: llega a explicar el 80% de la brecha de ingreso con
Latinoamérica. La evidencia es contundente en indicar que mayores niveles de gobernabilidad y mejor calidad
de las instituciones estan asociadas a tasas mas altas de crecimiento econdmico. Por ejemplo, Dollar y Kraay

(2000) estudiaron la importancia de los derechos politicos y de propiedad en el crecimiento econémico para
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un vasto nimero de paises y encontraron que el respeto a la ley tiene un efecto significativo tanto en el ingreso

promedio como en el ingreso del 20% mas pobre.

El efecto de un cambio institucional importante en el desarrollo de un pais o de una region puede ser
superior al efecto acumulado de la aplicacion de politicas econdmicas acertadas. En efecto, el FMI (2003)
considera que un cambio institucional que eleve el estdndar latinoamericano al nivel de los paises
desarrollados podria elevar la tasa de crecimiento del PIB per capita hasta en 1,8% anual. Y si este cambio
hubiese sido efectivo a partir de 1960, actualmente el ingreso por habitante en Latinoamérica seria 110%

superior al nivel observado en 2002.

Podemos comparar también El Salvador y su vecina Costa Rica, pais con similar estructura y marco
geografico. A principios de la década de los cincuenta, Costa Rica tenia un ingreso 20% superior al de El
Salvador. En 1970, esta brecha se habia ampliado a mas de 40%. Sin embargo, la irrupcion de la guerra civil,
profundizé dramaticamente esta diferencia, hasta llegar a una relacion de dos a uno en 1980. ;Cémo habria
cambiado esta diferencia si la guerra civil no hubiese acontecido? Para contestarlo, se utiliza una metodologia
econométrica sencilla, detallada en el Apéndice 1, que calcula la pérdida del ingreso per cépita en el periodo

de guerra como cambios abruptos en el nivel y tendencia de largo plazo del PIB per cépita. Los resultados

sefialan que sin el conflicto la distancia relativa entre Costa Rica y El Salvador se mantendria en torno al 40%

del ingreso salvadorefio, tal como acontecia antes de la guerra civil. Hoy esta diferencia supera el 100%.
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Figura 8

INGRESO POR HABITANTE EN EL SALVADOR Y COSTA RICA (1950-2000)
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FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 1

El estudio del medio siglo considerado lleva a pensar que el desarrollo salvadorefio ha estado
marcado por la baja calidad institucional que la ha distanciado de los paises desarrollados y emergentes del
Sudeste Asiatico, al igual que al resto de Latinoamérica. También lleva sobre si las consecuencias de mas de
una década de guerra civil, que lo ha alejado del pais mas competitivo de la region (Costa Rica). A la vez,

muestra el potencial de las reformas estructurales, que poco a poco la reinsertan en la senda del desarrollo.

3. Determinantes del crecimiento economico en El Salvador: una revision bibliografica

Esta seccion revisa las principales investigaciones sobre crecimiento econdomico en El Salvador, tanto

para entender los aspectos empiricos del desarrollo de este pais, asi como para sentar las primeras hipdtesis

16



sobre la desaceleracion reciente. No se intenta obtener conclusiones definitivas de esta revision, pero si se

quiere aprovechar el material existente para orientar la investigacion empirica de las dos secciones siguientes.

Los estudios empiricos sobre el crecimiento econdmico tomaron fuerza a finales de la década de los
ochenta debido a avances tedricos importantes liderados por los trabajos seminales de Romer (1986) y Lucas
(1988), ademas de la construccion y difusion de grandes bases de datos para periodos largos y con un amplio
numero de paises, en especial el aporte de Summers y Heston (1985). De ellos revisaremos los mas recientes y

solo aquellos que incluyen a El Salvador de manera explicita.

Barro (1999a), pionero en el analisis empirico del crecimiento, en un estudio de datos de panel para
87 paises entre 1965 y 1995, relaciona el crecimiento econémico de largo plazo de los paises con un amplio
conjunto de variables: respeto a la ley, educacion, estabilidad macroecondmica, entre otras. Dicho estudio
comprende una proyeccion del crecimiento econémico de los paises para el periodo 1996-2006, entre ellos El

Salvador, descomponiendo dicha proyeccion de acuerdo a la contribucion de cada variable.

La revision de este trabajo sera mas exhaustiva que la de las otras investigaciones consideradas, pues
nos servira como punto de partida para entender los determinantes empiricos del crecimiento econémico. De

acuerdo al analisis de Barro, los principales serian:

o ¢l nivel inicial de ingreso per capita, que captura los efectos de los rendimientos
decrecientes del capital. Su efecto no es lineal ya que para niveles muy bajos de producto per capita, un
10% mas de ingreso por habitante al inicio del periodo de estudio (1965) implicaria 0,2% mas de
crecimiento, mientras que a partir de un umbral de 670 dolares de 1985 (equivalentes a US$ 1300 en

2001), un nivel de PIB per capita 10% superior en 1965 implicaria 0.6% menos de crecimiento;

e ¢l consumo del gobierno (excluyendo el gasto en educacion y salud): aumentar la razon

gasto de gobierno a PIB en un 10% reduciria el crecimiento en 1.5% por afio;

o ¢l respeto a la ley: economias con mayor grado de respeto a los derechos de propiedad

exhiben mayores niveles de especializacion y ambientes favorables a nuevas inversiones, pues las reglas y
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los contratos tienen mayor fuerza legal. Subir un punto en la clasificacion de respeto a la ley (medido en

una escala de 1 a 7) implicaria 0.3% adicional de crecimiento anual;

e la inestabilidad macroeconomica, medida por la tasa de inflacion, que captura el grado de
indisciplina fiscal y monetaria. Un incremento de 10% en la tasa de inflacion promedio reduciria en 0,4%
el crecimiento anual. Sin embargo, este resultado parece estar influido por los paises con alta inflacion o

hiperinflacion: la relacion estimada es menos robusta para aquéllos con inflacion menor a 20%;

e Ja educacion, medida por los afios de escolaridad, se usa como proxie de la acumulacién de
capital humano. Su efecto empirico es de magnitud tal que un afio adicional de educacion promedio de la
poblacion aportaria 0.7% de crecimiento anual. La evidencia desagregada por niveles de educacion
apunta a que el crecimiento econdmico se beneficia principalmente de la educacion secundaria y terciara,

que es la mas relacionada a la absorcion de nuevas tecnologias;

e la propension a invertir no explicada por las otras variables incluidas en el estudio: subir la
tasa de inversion en 10% afiadiria apenas 0,6% al crecimiento del producto; esto sugiere que las tasas de

retorno a la inversion son menores a lo que se pensaba en el pasado;

o Jos términos de intercambio: miden las consecuencias en el crecimiento econdémico de los
shocks externos, especialmente relevantes para las economias pequeiias. Una mejoria de los términos de

intercambio de 10% podria significar hasta un 1.6% adicional de crecimiento.

e la fertilidad: su efecto negativo apoya la hipotesis de que tener un mayor nimero de hijos
puede ser visto como una forma alternativa de ahorrar; un incremento del 10% en la fertilidad haria caer

la tasa de crecimiento en 0.2%;

La proyeccion de Barro arroja como resultado que en promedio los paises de la muestra bajarian el
crecimiento de 1.8% entre 1965-1995 a 1.6% entre 1996-2006. Si bien los paises con mayor dinamismo en
1965-95 fueron Corea del Sur (6.6%), Taiwan (6.1%), Hong Kong (5.9%) y Singapur (5.6%), las

proyecciones apuntan a que el mayor dinamismo estara concentrado en China (5.3%), Sri. Lanka (4.5%) y
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Corea del Sur (4.2%). De acuerdo al estudio, El Salvador tuvo una tasa de crecimiento del producto por
habitante de 1.2% entre 1965 y 1995, mientras que para el decenio 1996-2006 creceria un 1.6%, es decir un

0.4% adicional.

Es interesante observar la descomposicion de las fuerzas que impulsan esta tasa de crecimiento,
comparadas con el promedio mundial. La condicion de pais con ingreso bajo significa que El Salvador podria
crecer 2.6% por sobre el promedio, lo cual es contrarrestado por el bajo nivel de escolaridad (-0,7%), las
distorsiones por la sobreexpansion del gobierno (-0,9%), la relativamente alta tasa de fertilidad (-0,6%) y el

bajo nivel de respeto a la ley (-0,5%).

Loayza, Fajnzylber y Calderon (2002) realizan un estudio enfocado en Latinoamérica con un analisis
de las fuentes de crecimiento, volatilidad y analisis de crecimiento potencial. Sus conclusiones mas relevantes

para El Salvador son las siguientes:

e El crecimiento del PIB potencial per capita en los noventa fue de 2,43% (lo cual implica
duplicar cada 29 afos el estandar de vida). En dicha década la volatilidad del crecimiento fue menor que
en las décadas anteriores y el grado de persistencia de los shocks (previamente el mas alto en América

Latina) también disminuyo; vy,

e La descomposicion de crecimiento reafirma la fuerte recuperacion y crecimiento de los
noventa, la década de mejor desempefio de las cuatro consideradas. Sin embargo, también advierten que
si se incluyen medidas de cambio en la calidad y uso de los factores en el analisis de contabilidad de
crecimiento, la productividad total de los factores (PTF) se torna negativa para todos los periodos

considerados.

Este estudio identifica los aspectos que explican el crecimiento en una década o quinquenio
determinado, tales como la reversion ciclica, la convergencia condicional, las politicas de estabilizacion y los

factores externos. El andlisis destaca que:
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e ¢l desempeiio de El Salvador en los noventa es mejor que el proyectado por el modelo; esto
responde casi en su totalidad a las reformas estructurales y las politicas de estabilizacion, siendo
contrarrestada por factores externos adversos, la reversion del ciclo econdomico y la desaceleracion del

crecimiento compatible con la convergencia hacia un nivel de ingreso mayor.

e la desaceleracion en la ultima mitad de los noventa es mas profunda que la considerada por
el modelo, el cual no vaticinaba ningiin cambio en el crecimiento del PIB per cépita respecto de su nivel
observado en 1990-95. La explicacion de los autores es que los efectos positivos de las reformas
estructurales y de las politicas de estabilizacion fueron contrarrestados por los factores externos negativos

y la reversion del ciclo positivo.

En el analisis prospectivo, el periodo 2000-2010 implicaria un crecimiento del PIB per capita de
1,2% adicional al de la década precedente (2,8%), asumiendo que no habria cambio en las tendencias de las
otras variables de interés. Una profundizacién de las reformas al estilo de los paises mas innovadores de
Latinoamérica llevaria a un aumento del crecimiento del orden de 2,6% por afio, el cual podria ampliarse a

4,5% anual si se imita el actuar del 25% de los paises més reformadores del mundo.

El efecto de las reformas econdémicas en Latinoamérica ha sido un tema discutido, y su evaluacion
generalmente seha hecho usando las técnicas de datos de panel. Easterly, Loayza y Montiel (1997) utilizan
variables como tasa de inversion, apertura de la economia, profundizacion financiera y tasa de inflacion -entre
otras- para estimar el efecto de las reformas estructurales en el crecimiento de Latinoamérica. Concluyen que
los resultados fueron positivos e incluso mejores a los esperados para los periodos 1986-90 y 1991-93. En el
caso de El Salvador, las reformas econémicas habrian aportado entre 2,7% y 2,8% adicionales de crecimiento
econdmico anual. Siguiendo la misma linea de investigacion, Fernandez-Arias y Montiel (1997) sefialan que la
contribucion de las reformas econdmicas al crecimiento de largo plazo en El Salvador estaria en el orden del

2,3%, guarismo que es superior al promedio latinoamericano de 1,8%.

Esquivel (2001) estudia especificamente el caso de Centroamérica, y reporta que el respeto a la ley,

la propension a invertir, condiciones externas positivas, y la convergencia condicional todas tienen un impacto
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positivo sobre el crecimiento econémico. Sin embargo, la peculiaridad de este trabajo radica en la inclusion de
variables como apertura, importancia de los recursos naturales y el efecto de las catastrofes naturales. La
evidencia sefiala que los paises abiertos al comercio internacional crecerian 1,4% mas que las economias
cerradas. También reporta que los recursos naturales actuarian como un freno al crecimiento, debido
principalmente al efecto de un tipo de cambio sobrevaluado en las exportaciones manufactureras, la busqueda
de rentas economicas, la volatilidad de los precios de las materias primas y el efecto desplazamiento
(crowding out) del capital fisico.” Esquivel afirma que la principal razén del menor crecimiento de
Centroamérica respecto de Latinoamérica en el periodo 1960-1997 radica en la mayor concentracioén de las
exportaciones en los recursos naturales, seguida por el menor respeto a la ley. También concluye que
Centroamérica tiene un desempeio peor al de los paises asiaticos debido a menores niveles de apertura, mayor

intensidad exportadora en recursos naturales y menor propension a la inversion.

Morales (1998), en cambio, estima una funcién de produccion para El Salvador durante el periodo

1970-95, con proyecciones para 1996-2002. Sus principales conclusiones son:

e durante el periodo de la guerra civil existido una declinacion de la PTF a una tasa del 0,6%

anual, la que no fue revertida en la primera mitad de los noventa;

e una vez concluida la guerra civil se observa un incremento de la tasa de crecimiento del PIB

por habitante y la existencia de menores desviaciones respecto del equilibrio de largo plazo; y

e alo largo del periodo de estudio se evidencia el impacto positivo de la educacion en la PTF,

el que —sin embargo- es contrarrestado por la apreciacion del tipo de cambio real.

El analisis prospectivo para 1996-2002 indica una disminucion en la tasa de crecimiento de El

Salvador en casi un punto y medio porcentual respecto del 6,8% observado entre 1992 y 1995, a raiz del

% Investigaciones recientes, revisadas en detalle por Larrain (2003), analizan el debate sobre este tema.
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agotamiento de las reformas econdmicas. Las proyecciones mencionadas estaban basadas en dos factores:
contribucion positiva de la escolaridad a la PTF; y, una alta tasa de crecimiento del capital, aspectos a la larga

no se manifestaron tal como se preveia.

En la seccion siguiente se analiza el crecimiento econémico de El Salvador en un enfoque de
contabilidad del crecimiento. Con ello se aspira a entender mejor el proceso de crecimiento salvadorefio y, por

ende, las causas de la desaceleracion post 1995.

4. Fuentes del crecimiento economico en El Salvador 1950-2001

Un enfoque muy usado para analizar el crecimiento econdmico en periodos largos de tiempo es el
analisis de contabilidad de crecimiento, cuyo origen es el estudio pionero de Solow (1957), seguido por

distintas aplicaciones para paises, entre ellos Estados Unidos, los “tigres asiaticos” y Latinoamérica’.

Asi, el crecimiento econdomico de El Salvador se descompone en la contribucion de tres factores: el
empleo, el capital fisico, y la productividad total de los factores (PTF). Siguiendo a Morales op.cit, esta ultima
puede descomponerse en dos partes: (a) una relacionada a la eficiencia de uso de los factores y al impacto de
los shocks externos, medida por el tipo de cambio real (TCR); y (b) otra atribuida a factores como educacion y
progreso tecnolégico, medida como el residuo entre el crecimiento del PIB y aquella parte explicada por los

factores anteriores, que es una medida de la “ignorancia” sobre el proceso de crecimiento.

La inclusion del tipo de cambio real (TCR) como determinante de la productividad total de factores
merece una explicacion mas profunda. En primer lugar, el TCR podria afectar el crecimiento si es que las
transferencias externas (en este caso las remesas de trabajadores en el extranjero) generan una sobrevaluacion
de la moneda que inhibe el crecimiento del sector manufactarero y las exportaciones de servicios (argumento

de la enfermedad holandesa o dutch disease). Si el sector industrial presenta retornos crecientes a escala,

3 Véase por ejemplo los trabajos para Estados Unidos de Denison (1982); para Asia de Young (1994); y, para América
Latina de Elias (1992) y Hofman (2000).
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especialmente aquellos que no estén internalizados en la empresa, el resultado sera una reduccién permanente

del crecimiento.

En segundo lugar, las apreciaciones cambiarias son compatibles con un periodo de desequilibrio
externo (alto déficit de cuenta corriente) que debe corregirse en algin momento, lo que a su vez requiere una
depreciacion real. Por lo tanto, el crecimiento se ve afectado por este canal de transmisién de dos formas. Una,
porque el periodo de depreciacion del tipo de cambio real genera presiones sociales debido la caida en los
salarios reales, que a la larga se reflejan en menor crecimiento econdémico. Otra, porque los ajustes son
generalmente abruptos y aumentan la volatilidad macroeconémica, la que a su vez se relaciona negativamente

con el crecimiento de largo plazo.*

El analisis del crecimiento econémico que se realiza a continuacioén permite avalar principalmente la
presencia de la enfermedad holandesa. Resta advertir que la PTF no es la tnica variable afectada por la
apreciacion del tipo de cambio real. Por ejemplo, las apreciaciones cambiarias han resultado negativas para la
acumulacion del capital, pues los efectos positivos de la caida en el precio de los bienes de capital importados
son mas que compensados por los efectos negativos en las industrias transables (Agosin, 1998). Esta ultima

relacion se explorara con mayor detalle en la penultima seccion del trabajo.

Cabe notar que se probd empiricamente la influencia de otras variables en la PTF, tales como los
términos de intercambio, la escolaridad en distintos niveles’ y la tasa de inflacion, como una forma de capturar
los efectos de los ciclos, calidad de la fuerza de trabajo e incertidumbre macroecondmica, respectivamente.

Sin embargo, dichas variables no resultaron significativas en el andlisis estadistico.

Los resultados expuestos en la Tabla 3 y Figura 9 permiten apreciar en primer lugar que durante las

ultimas tres décadas --y dado el sistema de tipo de cambio fijo vigente en la mayor parte del periodo-- la

# Una discusion més profunda del primer efecto se encuentra en Larrain (2003) y del segundo en Milesi-Ferreti y Razin
(1997).

> Una modificacion de este enfoque es incorporar los cambios en la calidad de educaciéon directamente al empleo,
direccion que se realizara en una etapa posterior y con las metodologias pertinentes para el caso.
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apreciacion real significé en promedio un punto porcentual menos de crecimiento para el pais. No obstante,

este efecto se habria moderado en el ultimo quinquenio, sobre todo debido a la caida en la tasa de inflacion.

Por otra parte, la tasa de acumulacion del capital fijo y, por ende, la inversion, son muy bajas, lo que
dificulta acceder a tasas de crecimiento mas altas. Esto contrasta con la década del setenta, cuando la inversion
super6 el 20% del PIB entre 1975 y 1978; en los ultimos cinco afios, ésta ha oscilado en torno al 16% del PIB.

Figura 9

EL SALVADOR: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO , 1950-2001
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FUENTE: Calculos del autor explicados en el Apéndice 2
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Tabla 3
EL SALVADOR: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO ) 1950-2001

Periodo FIE Crecimiento del PIE explicado por el crecimiento del

(% war)  Empleo Capital  Productividad Total de los Factores

Total TCE Citros

1850-1540 4.6 1.0 14 10 0.8 04
1961-1570 29 1.7 3.0 12 07 0.5
1971-15920 21 1.1 3.5 -2.5 -12 -13
1881-1590 0.z 1.3 -0z 03 -1.0 0.4
1251-2001 4.4 J 2.0 0.6 -12 1%
1350-2001 33 14 2.1 02 03 0.1
1991-1596 2E 12 23 17 -2.5 432
19897-2001 22 1.4 1.4 0.7 0z 09
Morales (199) 6.5 14 35 17 0.4 12

Porcentaje del crecimiento explicado por
Eupleo Capital  Productividad Total de los Factotes

Total TCE Oras
1950-1%A0 gl 358 1A 135 21
1961-1970 204 207 201 122 79
1971-1%&0 548 1664 -1212 S50 3 -62 10
19£1-1930 1634 -203 . -121.5 TE2
1991-2001 3909 46 .4 137 27T 41 .4
1950-2001 431 f.3 T4 23 A
19911994 31z 329 208 427 ]
19972001 a3.5 a6 5 =300 103 -0 &
Morales (1995) 208 338 254 .4 190

FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 2 y Morales (1998).

Una medida cuantitativa del impacto de la acumulacion de capital en la produccion es la razon

marginal capital producto (mas conocida como ICOR por su traduccion del inglés: Incremental Capital

Output Ratio), la cual depende de la participacion del capital y el empleo en el nivel y crecimiento del
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producto y que en el ultimo decenio estaria en torno a 2,5.° Eso significa que para alcanzar un punto
porcentual mas de crecimiento se necesitaria incrementar la tasa de inversion en 2,5 puntos porcentuales del
PIB. Sin embargo, dicha razén puede ser menor (mayor) en la medida en que el crecimiento de la
productividad total de los factores y del empleo sean mayores (menores). Asi, en el periodo de mayor

contribucion del capital al crecimiento (los afios setenta), la tasa ICOR estaba en torno a 1.7.

Finalmente, y tal vez la observacién mas inquietante, es que si bien la PTF no atribuida a la
competitividad ha mostrado un nivel sin precedentes en la tltima década (1.8% entre 1991-2001 versus 0,1%
en el periodo anterior), a partir de 1997 este componente cayo6 y se tornd negativo en una magnitud de casi un

punto porcentual.

A modo de comparacion, podemos utilizar las proyecciones provistas por Morales op. cit., para el
quinquenio 1996-2001. Sus resultados asumian la persistencia de las tendencias observadas entre 1991 y
1996; por ejemplo, un crecimiento anual del capital fijo de 7%, una apreciacion real del orden del 1,1% y un
aumento de la PTF no explicada por competitividad de 1,2%. Estas proyecciones difieren marcadamente de lo
que ocurrid: la expansion del capital apenas llegé a la mitad de la proyectada (3%) y el crecimiento de la PTF
fue negativa (-0.9%). En crecimiento del empleo y apreciacion real, los resultados fueron similares a la

proyeccion.

Para continuar, podriamos pensar en la PTF como la conjuncion de dos elementos:

8 En efecto, el crecimiento del producto (Y) es igual al crecimiento de la Productividad Total de los Factores (T), mas el
crecimiento del Capital (K) y del Empleo (L) ponderados por su participacion en el proceso productivo. Es decir,

Y=T+a X K+a L L . Recordando que el crecimiento del capital es igual a K= IN — IN Y | dicha ecuacion puede ser
K YK

reformulada de tal forma que la razon ICOR, queda como: 1 X 1— i —a £ . Esto significa que el esfuerzo necesario
y oty

de inversion neta por unidad de crecimiento del producto es igual al inverso de la elasticidad capital del producto
multiplicada por la relacion capital producto, a la cual se resta la proporcion del crecimiento que es atribuida al empleo y
la productividad. De acuerdo a la estimacion econométrica del Apéndice 2, la participacion del capital en la produccion
en el largo plazo se sitia en torno a 0,5; y en el ultimo decenio, la relacion capital producto ha sido 1,9, mientras que la
participacion del crecimiento de la tecnologia y del empleo en el crecimiento total ha estado en torno a 14% y 40%
respectivamente. De aqui se deduce una razén ICOR en torno a 2,5.

ay Y
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o Factores ligados a la eficiencia en el uso de los factores de produccion. El analisis basado
en la estimacion de funcion de produccion asume que los agentes econdomicos utilizan los factores
eficientemente. Sin embargo, eso no necesariamente sucede en la realidad, ya que existen factores
estructurales (como distorsiones comerciales e impositivas) y otros ciclicos (asociados a los términos de

intercambio y flujos de capitales) que lo impiden.

e  Factores ligados a la adopcion y creacion de nuevas tecnologias. Esta definicion de cambio
tecnoldgico se relaciona con nuevas formas de produccion y la invencion de nuevos bienes. Para el caso
de paises con bajo grado de desarrollo tecnologico, se asocia mas bien al grado de adopcién de la nueva

tecnologia.

Tal como sefialan Barro (1999b) y Loayza et al (op.cit.), algunos andlisis de contabilidad de
crecimiento concluyen que varios paises experimentaron variaciones negativas de la PTF, lo cual no significa
necesariamente que exista una reversion del conocimiento tecnoldgico; podria reflejar, en cambio, un mal
funcionamiento del sistema econémico que impide alcanzar la eficiencia (es decir, se opera por debajo de las

capacidades) o problemas de medicion.

Para profundizar el andlisis de las ganancias de eficiencia versus los cambios en la PTF utilizaremos
el enfoque de “fronteras estocasticas de eficiencia”, que es explicado con mayor detalle en el Apéndice 3. En
sintesis, esta metodologia consiste en estimar funciones de produccién para un conjunto de economias,
asumiendo que los sistemas econémicos no se encuentran siempre en el nivel de maxima eficiencia, sino que
ésta varia de acuerdo a factores estructurales y de politica econémica.” En el presente estudio se tomaron
como base las funciones de produccion de El Salvador, Costa Rica, Guatemala y Honduras para el periodo

comprendido entre 1950 y 2001°.

7 Un enfoque alternativo para corregir por el uso de los factores, en especial el capital, es asumir que el capital tiene la
misma tasa de uso que el trabajo, por lo cual la serie corregida quedaria como (1-tasa de desempleo) x capital. Al respecto
véase Loayza, Fajnzylber y Calderon op. cit.

§ Estaba contemplado incluir también a Nicaragua, pero la falta de informacion fiable y consistente lo impidio.
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Figura 10
EFICIENCIA ECONOMICA EN PAISES CENTROAMERICANOS SELECCIONADOS, 1950-2001
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FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 3

Los niveles de eficiencia estimados se presenta en la Figura 10 y en la Tabla A2 (al final del
documento), mientras que la descomposicion de crecimiento se expone en la Figura 11. Es interesante
observar que el nivel de eficiencia previo a la guerra civil se encontraba en promedio en torno al 95%. La
confrontacion redujo la eficiencia desde 93% en 1979 hasta 84% en 1980, 77% en 1981 y 74% en 1982. Al
fin de la contienda interna, la eficiencia promedio se ubicd en 89% y paulatinamente fue subiendo hasta
alcanzar el nivel de 97% en 1995, donde se mantendria hasta el presente. Esto reafirma la idea de que el auge
economico de El Salvador durante la primera mitad de los noventa estuvo ligado a ganancias de eficiencia, el

que a su vez estaria ligado a las reformas estructurales.
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De hecho, se podria inferir que en el quinquenio posterior al término de la guerra civil, las ganancias
de eficiencia aportaron en promedio mas de 1,5 puntos porcentuales de crecimiento anual, ademas de las
ganancias de productividad, las que fueron contrarrestadas por la pérdida de competitividad producto de la

apreciacion real.

Noétese que durante las décadas de los cincuenta y sesenta El Salvador tenia mayor eficiencia en el
uso de los factores que los tres paises centroamericanos restantes. La crisis de deuda en los ochenta y los
conflictos sociales y politicos llevaron a una fuerte caida en la eficiencia de los factores en el Salvador (81,2%
promedio en la década). Sin embargo, es posible afirmar que las reformas econémicas en El Salvador tuvieron
fruto, ya que al presente mantiene niveles de eficiencia altos (97% en los ultimos cinco afios) y sélo es
superado por Costa Rica (98%). El desafio para la economia salvadorefia es hoy mas bien desplazar la frontera

de produccion que alcanzarla, tal como era el cometido durante las reformas econémicas.

Figura 11
EL SALVADOR: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO INCLUYENDO EFICIENCIA N
1950-2001
10
[0 PTF Relacionada a la Eficiencia
OPTF No explicado
8 )
OPTF Relacionada al TCR e
O Capital -
7 08 O Empleo
< 08 — Mos | 26
e 5 0.2 L
o [ 1.1
z 44 [os L |
o L
g &L 35 — 20 23 —
2 26
E -
3 L [
o ; 18 18
O 10 7 1.1 1.3 1.4
0 . — 02 . T s
Log! L 07
03 12 10 12 g
I a5 02
-2 4 156
(I 10 —
4
1950-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2001 1991-1996 1997-2001

FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 3
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Ademas de corregir por la eficiencia en el uso de factores, una forma alternativa de descomponer el
crecimiento es corregir por calidad de los factores. Siguiendo enfoques similares a otros estudios se construyo
un indice de calidad del empleo (cuyos componentes se muestran en la Figura 12, el indice en la Figura 13 y
su construccion es explica en el Apéndice 4) de tal forma que la descomposiciéon tome en cuenta el
crecimiento en calidad y cantidad de trabajo.’

Figura 12

MATRICULA BRUTA POR NIVELES EDUCATIVOS EN EL SALVADOR, 1960-1999
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FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 4

9 Similar metodologia se podria hacer para el capital, aunque la aplicacion de dicha metodologia comprende, por ejemplo,
precios hedodnicos, lo que esta fuera del alcance del presente documento.
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Figura 13

INDICE DE CALIDAD EDUCATIVA, 1960-1999
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FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 4

Los resultados de dicha descomposicion se detallan en la Figura 13. De su andlisis destaca el hecho
de que la cantidad de empleo ha mostrado un crecimiento estable, incluso a pesar de la emigracion durante el
conflicto. Por su parte, la calidad también ha mostrado un aporte estable, aunque su contribucion en la década

de los noventa ha sido menor a la de las dos décadas precedentes, situacion que se esta revirtiendo a un ritmo

muy moderado.

Por su parte, la contribucion del capital fisico se ha recuperado respecto de la caida durante la guerra
civil, pero todavia no alcanza a remontar hasta los niveles previos al conflicto. Finalmente, es alentador que la
productividad total de los factores haya crecido fuertemente en la primera parte de los noventa, pero a la vez

decepciona el hecho de que haya caido en la segunda mitad de dicha década.
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Figura 13

DESCOMPOSICION POR CALIDAD , CANTIDAD Y EFICICIENCIA DE LOS FACTORES , 1950-1999
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FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 3

En la siguiente seccion se utilizaran los resultados alcanzados en esta y la seccion precedente con el

fin de analizar la desaceleracion de la economia salvadorefia en los ultimos seis afios.

5. Consideraciones sobre la desaceleracion reciente de la economia salvadorena

La caida en la tasa de crecimiento del PIB a partir de 1996 ha causado desaliento entre los agentes
publicos y privados y ha significado una suerte de freno psicologico para la profundizacion de las reformas.
Utilizando los antecedentes de las secciones anteriores, entre las hipotesis que se consideran para explicarla se

cuentan:
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e la falta de avance en las reformas estructurales;

e los efectos de desincentivo a la inversion privada por parte del sector publico (crowding

out);

e clrol pasivo del estado en la politica industrial y de promocion de exportaciones;

e lacaida de la competitividad;

e problemas de medicion del esfuerzo productivo, ya que gran parte de la fuerza laboral

radica en el extranjero; y,

e el periodo 1992-1995 fue una etapa de crecimiento extraordinariamente alto en comparacion
a los otros periodos previo y posterior al conflicto social, por lo cual dicho fendmeno fue simplemente

producto de la recuperacion de post guerra.

Antes de revisar cada una de estas hipdtesis, conviene tener en mente que de acuerdo a la
descomposicion de la seccion anterior, los factores que contribuyeron a la desaceleracion en la segunda mitad
de los noventa fueron, en orden decreciente de importancia: la caida de la productividad total de los factores
(tanto en su componente residual como en las ganancias de eficiencia) y la menor tasa de acumulaciéon de
capital. Sin embargo, estas caidas simplemente estan descritas y todavia no han sido explicados sus
determinantes, salvo el tipo de cambio real y su relaciéon con la competitividad de la economia. Hasta el
momento, nuestro analisis indica que tres cuartas partes de la desaceleracion provienen de la menor
acumulacion de factores (en especial de capital fisico) y del fin de los efectos positivos de las ganancias de

eficiencia.

Para avanzar en nuestro andlisis, procederemos en dos etapas. Primero estudiaremos los

determinantes de la PTF y de la formacidén de capital, para entender a qué se deben las caidas de estas
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variables. Luego estimaremos un modelo reducido del PIB para confirmar y profundizar las hipdtesis

planteadas."

Determinantes de la productividad (sin ganancias de eficiencia)

Analizaremos ahora los determinantes de la productividad que no incluyen ganancias de eficiencia.
En el Apéndice 5 se explica con detalle la metodologia seguida para concluir que los principales factores que

afectan este componente de la PTF serian:
e cltipo de cambio real, tal como se sefiald y explicod en las dos secciones previas;

e ¢l nivel de apertura de la economia, que capturaria el impacto de la adopcion de nuevas

tecnologias;

e ¢l balance fiscal, relacionado a los efectos gasto en actividades no productivas y la

introduccion de distinto tipo de distorsiones econdmicas (Barro, op. cit.);
e latasa de inflacion, como una medida de inestabilidad macroeconémica; y,
e la calidad educativa, para analizar la capacidad de crear y adaptar nuevas tecnologias.

Los resultados de las estimaciones estuvieron de acuerdo a lo esperado, con excepcion de la calidad
educativa, cuyo efecto es negativo y significativo. Al respecto existen dos explicaciones. Una es que dicho
indice en realidad se comporta como una tendencia (ver la Figura 13) y por tanto captura el efecto de otras
variables no observadas o de las cuales se cuenta con poca informaciéon''. Otra explicacion es que la

migracion ha restado capital humano calificado a El Salvador, por lo cual una mejoria en los indices de

' La forma reducida de un modelo especifica los determinantes ultimos de una variable econémica sin proponer
necesariamente un modelo estructural. Este enfoque es tipico de los estudios de crecimiento con datos de panel.

! Una variante del modelo para la PTF estimado en el Apéndice 5, incluye una tendencia en lugar del indice de calidad
educativa. Los resultados no varian mucho respecto de la estimacion final e implican una caida de 0,6% anual en la PTF.
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educacion podria significar caidas en la productividad."” En lo que resta utilizaremos la primera hipétesis, por

su caracter mas general.

Utilizando estos antecedentes adicionales, podemos hacer un andlisis mas detallado de la

desaceleracion del periodo 1996-2001:

Figura 14

DETERMINANTES DE LA PTF (SIN INCLUIR GANANCIAS DE EFICIENCIA ), 1950-2001
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FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 5

Antes de comentar los resultados conviene advertir que en ésta y las siguientes figuras, cuando se

identifique una variable de acuerdo al aporte que hace a la desaceleracion reciente de la economia

12 Considérese que de los 28 millones de migrantes en Estados Unidos, 765 mil corresponden a salvadorefios, siendo éste
el séptimo pais en importancia en el patréon migratorio hacia EE.UU. Ademas, en torno al 40% de los emigrantes
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salvadorefia, no significa que dicha variable ha aumentado o disminuido, sino simplemente que su aporte ha
sido menor. Por ejemplo, tomemos el caso de la inflacion, que de acuerdo a la Figura 14 explica la caida de
0,3% en la PTF. La interpretacion correcta no es que la inflacion ha aumentado, ya que ha sucedido
precisamente lo contrario, sino que la reduccion en la tasa de inflacion en la primera mitad de los noventa
contribuy6 mas al crecimiento de la PTF que en la segunda mitad de los noventa, porque en el primer caso la

caida de la inflacion fue més agresiva.

Figura 15
TASA DE INFLACION , 1951-2002
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FUENTE: The World Bank (2002) y Banco Central de Reserva de El Salvador

Con esta precaucion procedemos a comentar los resultados de la Figura 14. Ella nos muestra que el
efecto negativo de la apreciacion del tipo de cambio real en la PTF ha sido menor en el Gltimo quinquenio y

que la caida de la inflacion, como sintoma de mayor estabilidad macroecondmica, tuvo un efecto mas

centroamericanos son nacidos en El Salvador. Al respecto, es sugerente que el 50% de los emigrantes centroamericanos
hayan por lo menos completado la educacion media (Bureau of Census, 2001).
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significativo entre 1992-95 que entre 1996 y 2001, a medida que ésta convergia a niveles mas bajos. Similar

situacion ha afectado a la PTF por el lado de la apertura econdmica.

Hasta el momento, podemos concluir que parte del alto crecimiento de la productividad a inicios de
los noventa fue producto de medidas de politica que se vieron reflejadas en mayor apertura y menor inflacion.
A su vez, la apreciacion real ha sido cada vez menos relevante en la determinacion de la productividad. Pero
este enfoque explica sélo el 50% de la caida en la PTF. El modelo reducido que se estima luego nos dara mas

luces al respecto.

Caida en la formacion de capital

A continuacién corresponde entender por qué la formacion de capital caydé como porcentaje del PIB

a partir de 1996 (Figura 16), la que explica en torno a un punto porcentual de la desaceleracidn mencionada.

Figura 16

FORMACION DE CAPITAL FIJO COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1950-2001
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FUENTE: célculos del autor basados en Summers y Heston (1991) y The World Bank (2002)
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En el Apéndice 6 se detalla el enfoque seguido para estimar un modelo econométrico de inversion,
con el cual se procedid a estudiar los determinantes de esta variable, asi como los cambios que

experimentaron entre ambos periodos de referencia (1991-95 vs. 1996-2001).

Los resultados de este analisis indican que los efectos positivos de la apertura econdmica y,
marginalmente, de la reduccion en la deuda externa como proporcion del PIB fueron mas que contrarrestados
por el efecto negativo de la apreciacion real y de la propia desaceleracion, ademds de otros factores no

explicados por el modelo (que responden al 18% del cambio total en el crecimiento del capital).

Figura 17
DETERMINANTES DE LA CAIDA DE LA INVERSION FLJA, 1991-95 vs 1996-2001
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FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 6

Asi, la caida en la acumulacion de capital ha estado ligada principalmente a la caida del crecimiento

del PIB pues la inversion, depende de expectativas futuras sobre el entorno econémico y éstas, a su vez, se
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basan en el comportamiento actual de las variables involucradas. Un periodo de crecimiento bajo puede ser
una sefial de menor actividad econdmica en el futuro mediato. Sin embargo, esto también implica que la
recuperacion de la actividad econdémica llevaria a su vez a la recuperaciéon de la inversion, aunque es
reconocido el hecho de que la inversion responde mas a las caidas en la actividad que a los sintomas de
recuperacién, porque en general tiene un comportamiento de irreversibilidad e incertidumbre en su

determinacion (Agenor, 2000).

También influyo el hecho de que la recuperacion de la inversion en la primera mitad de los noventa
estuvo relacionada a la caida en la relacion deuda externa a PIB -variable que se introduce en los modelos de
inversion para capturar la vulnerabilidad externa y por ende la incertidumbre- mientras que entre 1996 y 2001

esta razon se mantuvo en niveles estables y por tanto ya no significé un nuevo “progreso.”

Ganancias de eficiencia y reformas

Usando el enfoque de contabilidad de crecimiento, resta ahora explorar los determinantes empiricos
de la eficiencia en el uso de los factores productivos. Una hipotesis plausible es que ésta se relacione con el
grado de avance de las reformas estructurales, lo que --de paso-- nos ayudaria a explorar la primera hipdtesis
acerca de la desaceleracion (falta de avance en las reformas). En este sentido, la Tabla 1 y las Figuras 2 y 3
seflalan que ciertamente existe espacio para avanzar en este aspecto. Es posible avanzar especialmente en
reformas de tipo financiero, tributario, laboral y privatizaciones, menos en lo comercial, donde ya hay un

grado importante de apertura.'

(Cual seria el efecto de esta profundizacion de las reformas en el crecimiento del PIB? Las reformas
tienen efectos potenciales en el crecimiento por lo menos a través de tres canales (segun el enfoque esbozado

en la seccidn anterior): mayor acumulacion de factores, ganancias de eficiencia y cambios en la productividad.

3 Aunque se debe advertir que en el area comercial todavia es posible avanzar, por ejemplo a través de la concrecion de
tratados comerciales y la exploracion de nuevos mercados.
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A estos tres se afiade un cuarto que no esta capturado por el marco de contabilidad de crecimiento: la
prevencion de crisis econdmicas, ya que de acuerdo a la evidencia empirica, mayor volatilidad implicaria
menor crecimiento en el largo plazo." Analicemos ahora la relacion entre reformas estructurales y eficiencia

en el uso de factores.

Una profundizacion de las reformas econdmicas llevaria a obtener ganancias de eficiencia. De hecho,
si se alcanzara el grado de avance de Bolivia, el pais con mayor avance hasta 1999 de acuerdo al indice de
Lora op.cit., esto implicaria un crecimiento de 1,2% adicional en el afio de la reforma."” Alternativamente,
llegar al nivel de Chile, el pais reformador més temprano y con mas €xito en cuanto a resultados, podria subir
el crecimiento del PIB en 0,4%. A su vez, si El Salvador sigue el mismo ritmo de reformas que el alcanzado

entre 1990 y 1994, el crecimiento del PIB subiria en promedio 0,3% anual.

Obviamente, las ganancias de eficiencia tienen un limite. Por ejemplo supongamos que El Salvador
llegara al tope del indice de reformas econdmicas (es decir, a 1), el crecimiento del PIB subiria en el afio de
reforma hasta 3,5%. De ahi en adelante todos los avances deberian venir por el lado de la acumulacion de

factores y mayor productividad.

Noétese que el indice de reformas econdmicas no considera elementos tales como la caida en la tasa
de inflacion, la intervencion fiscal en economia, la diversificacion exportadora, o las particularidades de cada

pais, como es el caso del encaje en El Salvador respecto de otros paises.

' Al respecto véase principalmente Fatas (2002)

15 Este calculo esta hecho sobre la base de un modelo estimado entre eficiencia y el indice de reformas econdomicas de
Lora op. cit., ademas de una dummy para la guerra civil, cuyos resultados fueron (estadisticos “t” entre paréntesis):

log(Eficiencia) = 0,015+ 0,060 x log(indice de Reformas)— 0,153 x Guerra
R* =0,823 (0,593) (2,511) (-14,732)

Lo cual implica que un avance del 1% en las reformas induciria a una mayor eficiencia y por ende mayor crecimiento del
PIB en una magnitud de 0,6%
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Otros factores

En cierto sentido, los resultados anteriores son insatisfactorios porque gran parte de la desaceleracion
esta explicada por la menor acumulacion, la caida en el crecimiento de la PTF, o no responde a un factor
especifico identificado por el enfoque de contabilidad del crecimiento. Por tanto, para comprender mejor la
desaceleracion se procedid a estimar un modelo reducido del comportamiento del PIB, el cual es explicado en
detalle en el Apéndice 6. Las variables utilizadas fueron el tipo de cambio real, la tasa de inflacién, el grado

de apertura, el gasto publico y un indice de produccion de América Latina.

Los resultados de esta descomposicion son mas ilustrativos respecto de la desaceleracion

experimentada desde 1996 y se pueden resumir en:

e la apreciacion real ligada al envio de remesas de trabajadores salvadorefios en el extranjero
ha tenido un efecto negativo en ambos periodos, pero de menor magnitud en el ultimo quinquenio, por lo

cual no puede ser responsable de la desaceleracion;

e casi un punto y medio porcentual de la desaceleracion esta ligada a la expansion del sector

publico, reflejada también en el creciente déficit fiscal (véase la Figura 19);

e en torno a un punto porcentual corresponde a la caida de la actividad en la region, lo cual es

completamente exdgeno al desempefio interno; y,

e los efectos positivos de las reformas estructurales, reflejados en la mayor apertura y en la
caida de la tasa de inflaciébn observados durante la primera mitad de los noventa han cesado

paulatinamente, y por lo tanto su contribucién al crecimiento es menor.
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Crecimiento real del PIB (%)

Figura 18

EL SALVADOR : DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO UTILIZANDO UN MODELO
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FUENTE: célculos del autor explicados en el Apéndice 6
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Figura 19

BALANCE FISCAL COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1954-2001

Balance Fiscal como porcentaje del PIB
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Entonces, de las seis hipotesis mencionadas como responsables de la desaceleracion, los argumentos
anteriores tienden a respaldar las relacionadas al estancamiento en el proceso de reformas econdmicas, los
efectos negativos de la expansion del gasto publico y el entorno internacional particularmente adverso,
reflejado en un crecimiento menor y mas volatil de América Latina. Es preciso reconocer que algo mas de un
punto porcentual fue simplemente producto de circunstancias no explicadas, que podriamos atribuir
parcialmente a la recuperaciéon de post guerra.'®. Por tanto, en el marco del Gltimo modelo, el crecimiento
promedio del periodo 1992-95 sin estos factores estuvo en torno al 5,5%, que debiera ser el pivote de

comparacion para analizar la caida al crecimiento de 3% en el periodo siguiente.

Las tres hipotesis restantes tienen menos base. Aquélla relacionada con el tipo de cambio real no

guarda sustento de acuerdo a las distintas descomposiciones efectuadas. Sin embargo, es importante notar que
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con la dolarizaciéon adoptada por El Salvador en 2001 y dada la fuerte rigidez que existe en el mercado
laboral, existe el riesgo de que los shocks externos provoquen largos periodos de alto desempleo, pues el

ajuste de los salarios nominales seria muy lento.

En cuanto a la hip6tesis de ausencia de politica industrial, la evidencia internacional --y sobre todo la
experiencia de América Latina-- sefiala que las politicas con menor intervencion del estado en la asignacion de
recursos llevan a niveles de crecimiento mas altos. La literatura académica al respecto es abundante y esta
revisada con detalle en Dollar (2001), Loayza et a/ (2002) y Larrain (2003). No es posible, por tanto, afirmar
que se necesite un cambio en el patron de desarrollo, sobre todo considerando la condicion de pais pequeio y
abierto de El Salvador. Si es recomendable que el estado tome mayor protagonismo en la promocion de
inversion extranjera y en agilizar mecanismos que promuevan la transferencia tecnoldgica, pues estos
esfuerzos sustentarian la base para un mayor crecimiento potencial en el futuro.

Figura 20

CRECIMIENTO DEL PNB PER CAPITA, 1970-2001
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FUENTE: The World Bank (2002) y estimaciones propias
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6 Una evidencia adicional se encuentra en el modelo de correccion de errores explicado en el Apéndice 2, que muestra el
grado de persistencia de la recuperacion inicial luego de la post guerra dejo sentir sus efectos hacia 1995, sélo por inercia
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Resta analizar la hipotesis de que el esfuerzo productivo estd mal medido por el PIB, dada la
importancia de las remesas laborales del exterior. Para analizar en mas detalles esta hipotesis se procedio a
construir un nuevo indicador de ingreso por habitante que corresponde al PNB,"” el que incluye los ingresos
por concepto de remesas de trabajadores en el extranjero (Figura 20). La comparacién entre ambas series
mostrdé una discrepancia promedio de 12% en la década de los noventa en el nivel de las series, la que es
ligeramente creciente en el tiempo.

Figura 21

CRECIMIENTO DEL PNB PER CAPITA, 1985-2001
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FUENTE: The World Bank (2002) y estimaciones propias

y correccion de un nuevo equilibrio de largo plazo

'7 Se utiliza el PNB en lugar del PIB, ya que el primero es més cercano al concepto de ingreso.
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No obstante, las tasas de crecimiento de ambas variables mostraron ser muy similares. Para
formalizar esta ultima hipotesis se procedié a construir indicadores de largo plazo o de tendencia de ambas
variables usando el filtro de Hodrick y Prescott (1997). Los resultados se muestran en la Figura 21 y sefialan
que la tasa de crecimiento de este nuevo indicador ha sido superior en apenas 0,3% al del PNB por habitante.
Esta diferencia nos sefiala que el problema de la desaceleracién persiste atin si se consideran las remesas
laborales. Ademas, los efectos de las remesas quedan significativamente capturados a través del tipo de
cambio real, tal como se explicd en la seccion 3 del presente documento. Por tanto, esta tltima hipdtesis no

parece convincente.

La aplicacion de este filtro permite concluir que la tasa de crecimiento “potencial” del PIB per capita
estaria en torno a 2%, congruente con un crecimiento del PIB de 4%, dada la dindmica demografica. Este
resultado indica, por tanto, que asi como el crecimiento de inicios de los noventa fue inusualmente alto, el

bajo crecimiento de los tltimos afios también seria transitorio.

6. Comentarios finales

Durante la primera mitad de los noventa, El Salvador experimenté un fuerte dinamismo como
producto del fin de la guerra civil y de una serie de reformas econdémicas que redujeron significativamente la
inflacion y aumentaron los niveles de apertura externa. No obstante, el crecimiento de inicios de los noventa
parece corresponder mas bien a una etapa inusual de alto crecimiento que es poco probable que se repita a
futuro, ya que gran parte de ello ocurrié por la recuperacion de la actividad luego del conflicto armado. La
buena noticia al respecto es que el periodo de bajo crecimiento reciente (1996-2001) también esta relacionado

a factores transitorios que no repercutirian en el crecimiento de largo plazo.

El andlisis de este trabajo permiten concluir que la desaceleracion del periodo 1996-2001 responde a
una conjuncién de factores externos (caida en la actividad regional y en los términos de intercambio) como
también internos (avance moderado en las reformas estructurales y expansion del sector publico). En cuanto a

los factores externos, es poco lo que se puede hacer mas que tomar recaudos para mitigar los efectos de los
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shocks externos. Para ello, por ejemplo, y considerando el esquema de dolarizacion, es prioritario flexibilizar
el mercado laboral, de tal forma que los precios relativos puedan ajustarse sin grandes costos de actividad y

empleo.

En el frente interno, una forma de recuperar el crecimiento es profundizando las reformas
econdmicas. Ello actuaria como una importante sefial positiva para los agentes econdmicos, tal como a inicios
de los noventa lo fueron la estabilizacion y la apertura de la economia. Podria avanzarse, por ejemplo, en la
reforma global del sector publico con el objetivo de mejorar su eficiencia, con medidas tales como la
profundizacién de las privatizaciones y una reforma tributaria que promueva la eficiencia. En particular,
conviene proponer una serie de reglas presupuestarias para limitar la expansion del sector ptblico, y evitar asi
el crowding out del sector privado. En definitiva, el crecimiento y las reformas econdmicas estan
estrechamente relacionados. De acuerdo al marco utilizado en la seccidén anterior, un cambio en el mercado
laboral similar al alcanzado por Nicaragua y la continuacion del proceso de privatizaciones hasta alcanzar el
avance de Bolivia, podria significar un crecimiento adicional de 1,6% en al afio de la reforma, simplemente

por ganancias de eficiencia.

Potenciar el crecimiento de largo plazo requiere también tomar medidas en los aspectos institucional
y tecnologico. En lo primero estan materias como el control de la corrupcion, la responsabilidad de los
funcionarios publicos, el respeto a la ley, entre otros. En el segundo aspecto destacan la modernizacion de la
educaciéon y el mayor énfasis al conocimiento tecnoldgico. Para acelerar el proceso de transferencia
tecnoldgica es recomendable desarrollar un esquema eficiente de atraccidon de inversion extranjera directa. La
experiencia de Costa Rica con Intel, analizada en detalle en Larrain et a/ (2001), es un punto de partida

interesante.

Finalmente, aunque la evidencia indica que la apertura comercial es sustancial en El Salvador, no
deben menospreciarse las oportunidades que abrira el tratado de libre comercio entre Estados Unidos y
Centroamérica. Aunque un estudio detallado de este tema escapa al ambito de este trabajo, es sugerente

constatar que los estudios que se han hecho para Chile revelan un efecto adicional de entre 0.7% y 1% en el

47



crecimiento anual como resultado del TLC entre Chile y EE.UU.® Si este orden de magnitud fuera
gruesamente aplicable a El Salvador, este tratado traeria un importante aporte en materia de crecimiento al

pais.

'8 Ver, por ejemplo, Coeymans y Larrain (1994).
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Apéndice 1: Efectos de la guerra civil sobre el ingreso v la productividad en El

Salvador

En una linea similar a la de Quiroz y Chumacero (1996) y Chumacero y Quiroz (1997) y con el fin de

evaluar los efectos de la guerra civil salvadorefia en su desarrollo econémico, podriamos modelar el ingreso

por habitante como una serie estacionaria en torno a una tendencia deterministica, con la presencia de quiebres

en el nivel de actividad y también verificando si se cuentan con quiebres en la tendencia.

Es decir, podriamos pensar en el PIB por habitante como una estructura de la siguiente forma:

t

Y,
ln(thzal XDPW +a2XDW +a3x(1_DPW _DW)+lBXt+7/XtXDW +é

Donde Dpy corresponde a una variable dicotomica para el periodo anterior al conflicto (1950-1979)

y Dy para el periodo de la guerra civil (1980-1991). También fue probada la hipotesis de presencia de quiebre

en la tendencia luego del conflicto, la cual fue rechazada estadisticamente.

Los resultados de la estimacidén y la comparacion grafica entre valores observados y proyectos

fueron:

Variable Dependiente: Log(PIB per capita)

Periodo: 1950 2001
Observaciones incluidas: 52

Variable Coeficiente EE Est. "t" Probabilidad
Pre GC 7.499 0.010 744.746 0.000
GC 7.275 0.033 221.992 0.000
Post GC 7.021 0.019 362.517 0.000
Tendencia 0.018 0.001 25.079 0.000
Tendencia*GC -0.024 0.003 -7.769 0.000
R-cuadrado 0.945 Criterio de Akaike -3.750
Aj R-cuadrado 0.940 Criterio de Schwarz -3.562
EE de regresion 0.035 DW 1.438
SRC 0.059 Estadistico F 153.646
MV 102.498  Prob(F-est.) 0.000
Test de Cointegracion de EG -5.37 Valor critico 5% -4.87
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Los resultados implican una tasa de crecimiento del PIB per capita de 1,8% en los periodos pre y
post guerra civil. A dichas tasas, se da la posibilidad de duplicar el producto per capita cada 39 afos. Por otro
lado, se encuentra un quiebre estructural: caidas de aproximadamente 20% del PIB per capita al inicio del

conflicto, variable que fue disminuyendo a una tasa de 0,6% hasta 1991.

Para evaluar las posibilidades de El Salvador sin la guerra civil, se procedio a calcular lo siguiente:

Y,
In| —- =0, x D,y +(1- D,y ) *(7,499 40,018 x 1) + &

t / SinGuerra
Donde € corresponden a los residuos del modelo, con el fin de captar los shocks temporales no
explicados por éste.

Evidentemente, se podria pensar en una especificacion mas general que incluya cambios en la
constante y la tendencia durante y después del conflicto, mas ellas fueron probadas y rechazadas en

estimaciones previas.

La informacion sobre la cual estd basada la comparacion entre la situacion con y sin guerra proviene

de la siguiente tabla:
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Tabla Al.1

COMPARACION DEL INGRESO POR HABITANTE EN PAISES SELECCIONADOS (1950-2000)

PIB per cépita (US$ constantes de 1995)

1950 1960 1970 1980 1990 2000
El Salvador 1107 1310 1625 1596 1377 1752
Costa Rica 1348 1939 2353 3097 2945 3912
Corea del Sur* 1035 1325 2283 3910 7967 13062
Taiwan** 990 1405 2447 5078 9519 16201

Razén PIB per cépita de cada pais respecto de El Salvador

Costa Rica 122 148 145 194 214 223
Corea del Sur* 93 101 140 245 579 746
Taiwan** 89 107 151 318 691 925

El Salvador (escenario sin guerra civil)
PIB en USS$ de 1995 1107 1310 1625 2246 2457 2823

Razén PIB per capita de cada pais respecto del escenario de El Salvador sin guerra civil

Costa Rica 138 120 139
Corea del Sur* 174 324 463
Taiwan** 226 387 574

* Informacion disponible desde 1953 ** Informacion disponible desde 1951

FUENTE: célculos del autor basados en Summer y Heston (1991) y The World Bank (2002)

Se utiliz6 una metodologia similar para el Producto por Trabajador (o Productividad Media del

Trabajo), con los siguientes resultados:
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Variable Dependiente: Log(PIB / Empleo)
Periodo: 1950 2001
Observaciones incluidas: 52

Variable Coeficiente EE Est. "t" Probabilidad
Pre GC 8.722 0.011 816.332 0.000
GC 8.619 0.034 250.497 0.000
Post GC 8.326 0.089 93.657 0.000
Tendencia 0.021 0.001 26.249 0.000
Tendencia*GC -0.044 0.003 -13.768 0.000
Tendencia*Post GC -0.018 0.004 -4.298 0.000
R-cuadrado 0.951 Criterio de Akaike -3.636
Aj R-cuadrado 0.946 Criterio de Schwarz -3.410
EE de regresion 0.037 DW 1.396
SRC 0.064 Estadistico F 143.565
MV 100.523  Prob(F-est.) 0.000
Test de Cointegracion de EG -5.50 Valor critico 5% -5.25

Estos resultados sefialan una caida en torno al 30% en la productividad media al inicio del conflicto,
la cual se acentia en una tasa de decrecimiento del 2,3% hasta 1991. También sefialan que la tasa de
crecimiento de largo plazo de la productividad laboral habria caida de su valor previo a la guerra civil (2,1%)

a apenas 0,3% (=2,1%-1,8%) en el periodo posterior a la guerra civil.
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Apéndice 2: Estimacion de una funcion de produccion para El Salvador (1950-

2001)

El enfoque seguido por este trabajo sigue la direccion de Morales (1998), que utiliza una
especificacion Cobb Douglas para el producto por habitante, utilizando técnicas de cointegracion y correccion

de errores, con el fin de realizar una descomposicion del crecimiento econémico.

Por lo tanto podemos asumir que la produccion agregada depende del stock de capital y del empleo.

Si asumimos una especificacion funcional tipo Cobb-Douglas se puede expresar como:
arl-a
)/t = Al‘ Kt Ll‘
que después de transformarse en logaritmos y dividiendo por el empleo tenemos que:
v, =a, +ak, +(l-a)l, = y, -1 =a, +ak, —1)

Por lo tanto el producto por trabajador ( ¥/, ) se puede expresar como:

Donde el componente tecnolégico puede depender a su vez de otras variables. Entre las principales

podemos identificar:

e Los efectos de la educacion en el empleo, como matriculacion de la poblacion en distintos

niveles de formacion (primario, secundario o terciario)

e La transmision tecnologica externa que usualmente se mide a través del grado de comercio

con el resto del mundo, dentro de los contextos de modelos de crecimiento endégeno

e La competitividad comercial, que se mide generalmente a través del tipo de cambio real,
como una forma de captar fendmenos como la enfermedad holandesa (Dutch disease) o el impacto de
ajustes de la cuenta corriente luego de periodos prolongados de apreciacion real, como los que

experiment6 El Salvador debido al régimen de rigidez cambiaria.

e La incertidumbre macroecondmica que se puede medir con variables tales como la tasa de

inflacion (Servén, 1998) o con volatilidad del tipo de cambio real.

Variables y fuentes

La construccion de las variables se efectud de acuerdo al siguiente detalle:
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e PIB en dolares de 1995: Entre 1960 y 2001 proviene de The World Bank (2002). Se hizo
una retropolacion hasta 1950 utilizando las tasas de crecimiento del PIB en délares de 1985 de Summer y

Heston (1991)

e Empleo: para 1985 a 2001 se calculo con las tasas de desempleo y nivel de fuerza de trabajo
proveniente de The World Bank (2002), de tal forma que fueran compatible con la informacién anual del
IMF (1999). Luego se hizo una retropolacion de la informacion utilizando las tasas de crecimiento del

trabajo implicitas en Summer y Heston (1991).

e (apital en dolares de 1995: esta variable se construy6 a través del método del inventario
perpetuo, asumiendo una tasa de depreciacion del 5% para todo el periodo, salvo 1979-1991 y 1998 que

se asumid una tasa del 6% como consecuencia de la guerra civil y el Huracan Mitch. El capital inicial en

el afio 1950 fue fijado de acuerdo a la expresion K = PIB, x 2KE x (l +7 )/ (l7 + 5%), proveniente

de una recursidon hacia atras y la imposicion de una condicion de transversalidad, donde  es la tasa de
crecimiento promedio de la década. Se hizo analisis de sensibilidad de los resultados, de tal forma de
poder evaluar los efectos de insinuar una expresion mayor o menor de capital inicial en la razoén producto

capital.

e Indice de precios al consumidor de El Salvador: proviene de The World Bank (2002) para el
periodo 1960 a 2001. Para el periodo anterior se utilizo el deflactor del consumo de la base de datos de

Summer y Heston (1991). En la estimacion se utilizo en tasa de variacion anual.

e Indice de tipo de cambio real: para el periodo 1960-1999 proviene de Easterly y Sewadeh
(2002). Para el periodo anterior se utiliza la razon entre el indice de tipo de cambio nominal multiplicado
por el indice de precios de los EE.UU. (obtenido del Bureau of Labor Statistics Online) y el indice de

precios al consumidor de El Salvador (ver anterior parrafo).

e Indice de términos de intercambio: su disponibilidad abarca solamente el periodo 1960-

2001, que es tomado de The World Bank (2002).

e  Matriculacion bruta en la educacion terciaria: proveniente de The World Bank (2002) y de
Barro y Lee (2001), para los afios 1965, 1975, 1980, 1985 y 1990-1998. Los demas datos fueron

simplemente extrapolados.

Luego se analizé el orden de integracion de las variables, para poder efectuar posteriormente el
analisis de cointegracion y la construccion de un modelo de correccion de errores, cuyos resultados son los

siguientes:

59



Tabla A2.1 Test de Raiz Unitaria de Dickey- Fuller aumentado por rezago¥

Variable
Transformacion
Periodo

Nivel

Constante

Tendencia

Rezagos

Estadistico t

Valor critico

Orden de Integracion

1* diferencia
Constante

Tendencia

Rezagos

Estadistico t

Valor critico

Orden de Integracion

*El nimero de rezagos fue escogido utilizando el criterio de Schwartz

PIB/L
Log
1950-2001

Si
No

-2.09
-2.92

Si

-4.18
-2.92

Capital/Empleo
Log
1950-2001

Si
No

-2.12
-2.92

Si

-3.59
-2.92

Resultados de la estimacion:

Inflacion
Ninguna
1951-2001

Si
No

-2.29
-2.92

Si

-6.37
-2.92

TCR
Log
1950-2001

Si
No

-0.53
-2.92

Si

-7.65
-2.92

T. Intercambio Mat. Terciaria

Log
1960-2001

Si
No

-3.49
-2.94

Si

-6.89
-2.94

Ninguna
1960-2001

Si
No

-0.96
-2.94

Si

-3.45
-2.94

Dada la disponibilidad de informacion, se utilizo los test de traza y maximo valor propio de Johansen

(1995) para estudiar la existencia de vectores de cointegracion. Dicho teste sefiald la presencia de 5 de estos

vectores, es decir, rango completo, con lo cual podia estimarse como un Vector Autoregresivo (VAR) en

niveles. Estos vectores podrian corresponder a la funciéon de produccion, a las demandas derivadas de capital y

trabajo y a la relacion del tipo de cambio real

Por lo tanto se especificd un modelo de la siguiente forma:

log(Y,/L,))=a, +a,log(K,/L,)+e¢,

donde a su vez:
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a, =c, +c, log(TCR) + c, log(TI) + c;Mat 3*+c, Inf

Ademas, para captar el efecto de la guerra civil se agregd una variable dicotomica (dummy) para el
periodo de 1979-1991. Los resultados indicaron la no significancia de los términos de intercambio, de la

inflacion y de la variable de calidad de educacion, con lo cual el modelo quedo restringido a:
log(Y,/L,)=a, +a,log(K,/L,)+a,log(TCR) + ¢,

El analisis de cointegracion con la metodologia de Johansen (1988) efectuado sefial6 la existencia de
un vector de cointegracion, que es correspondiente a la funcién de produccidn planteada:
Observaciones incluidas: 50
Con constante y sin tendencia

Series: Log(PIB/L) Log(Capital/L) Log(TCR)

Test de rango de cointegracion no restringido

N°de VC Estaditistico ~ Valor Critico  Valor Critico
hipotéticos  Valor Propio delatraza al 5 por ciento al 1 por ciento
Ninguno** 0.409676 43.23854 34.91 41.07
Al menos 1 0.218075 16.88435 19.96 24.6
Al menos 2 0.087613 4.584546 9.24 12.97

*(**) denota el rechazo de la hipotesis al 5%(1%) de significancia

N°de VC Estadistico ~ Valor Critico Valor Critico

hipotéticos  Valor Propio Max VP al 5 por ciento al 1 por ciento
Ninguno* 0.409676 26.35419 22 26.81
Al menos 1 0.218075 12.29981 15.67 20.2
Al menos 2 0.087613 4.584546 9.24 12.97

*(**) denota el rechazo de la hipotesis al 5%(1%) de significancia

Coeficientes de cointegracion no restringidos
Log (PIB/L) Log (K/L) Log (TCR) Constante
-15.9923 8.186655 3.644319 43.28623
5.89668 2.001215 -2.280687 -56.30602
-2.373693 2.022659 4.412576 -19.28312

Verosimilitud de 1 vector de cointegracion 299.0607
Coeficientes de cointegracion normalizados
Log (PIB/L) Log (K/L) Log (TCR) Constante
1 -0.511912 -0.22788 -2.706692
-0.05344 -0.05493 -0.5547

La normalizacién de los coeficientes nos sefala la presencia del siguiente vector de cointegracion:
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log(Y, /L,)=2.707+0.512xlog(K, / L,)+0.22788 xlog(TCR) + ¢,

La existencia de esta relacion es confirmada utilizando el test propuesto por Pesaran, Shin y Smith
(2001), cuya principal ventaja consiste en que no es necesario saber con certeza si las variables dependientes
son estacionarias en tendencia o en diferencia para encontrar las relaciones de cointegracién propuestas, tal
como podria ser la situacion actual ante la presencia de un quiebre estructural como fue la guerra civil:
Variable dependiente: dlog(PIB/L)

Periodo: 1950 2001
Observaciones incluidas: 50

Variable Coeficiente EE Est. "t" Probabilidad
Constante 1.317 0.197 6.699 0.000
dlog(PIB/L(-1)) 0.278 0.097 2.869 0.006
DLOG(K/L) 0.745 0.159 4.679 0.000
Dummy GC -0.050 0.016 -3.087 0.004
LOG(PIB/L(-1)) (A) -0.347 0.054 -6.405 0.000
LOG(K/L(-1)) (B) 0.122 0.032 3.813 0.000
LOG(TCR(-1)) (C) 0.108 0.027 3.944 0.000
R-cuadrado 0.755  Akaike info criterion -4.552
Aj R-cuadrado 0.721  Schwarz criterion -4.284
EE de regresion 0.023  Durbin-Watson stat 1.732
SRC 0.023  F-statistic 22.142
MV 120.797  Prob(F-statistic) 0.000

Test de cointegracion de Pesaran, Shin y Smith (2001):
Hipétesis Nula: (A)=(B)=(C)=0

Estadistico F 18.955 Valor critico al 5%: 4.850

La estimacion del vector de cointegracion y del modelo de correccion de errores basicamente pueden
hacerse a través de dos métodos. El primero, con dos etapas, que sigue la metodologia propuesta por Engle y

Granger (1987) cuyo resultados se muestran a continuacion:
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Variable Dependiente: Log(PIB/L)
Periodo: 1950 2001
Observaciones incluidas: 52

Variable Coeficiente EE Est. "t" Probabilidad
C 2.061 0.311 6.638 0.000
Log(K/L) 0.507 0.030 16.950 0.000
Log(TCR) 0.384 0.028 13.922 0.000
Dummy GC -0.210 0.019 -10.951 0.000
R-cuadrado 0.909 Criterio de Akaike -3.085
Aj R-cuadrado 0.903 Criterio de Schwarz -2.935
EE de regresion 0.050 DW 1.215
SRC 0.119 Estadistico F 159.805
MV 84.211 Prob(F-est.) 0.000
Test de Cointegracion de EG -4.83 Valor critico 5% -4.48

A su vez, el modelo de correccion de errores quedo expresado como:

Variable Dependiente: Dlog(PIB/L)
Periodo: 1950 2001
Observaciones incluidas: 52

Variable Coeficiente EE Est. "t" Probabilidad
C -0.005 0.005 -1.012 0.317
Dlog(PIB/L(-1)) 0.351 0.111 3.153 0.003
Dlog(K/L) 0.583 0.144 4.043 0.000
Término de CE -0.295 0.094 -3.126 0.003
R-cuadrado 0.529 Criterio de Akaike -4.017
Aj R-cuadrado 0.499 Criterio de Schwarz -3.864
EE de regresion 0.031 DW 1.537
SRC 0.045 Estadistico F 17.249
MV 104.430  Prob(F-est.) 0.000

De aqui se infiere un grado de ajuste de tal magnitud que la correccion ante la ocurrencia de un shock
demora aproximadamente 11 afios, similar resultado al obtenido por Morales op. cit. También se muestra una
elasticidad del capital mayor en magnitud que la de largo plazo, también consistente con el trabajo

mencionado y con la presencia de rigideces en la toma de decisiones sobre el tamafio dptimo de la planta.

Sin embargo, la estimacion bi etapica puede conducir a errores en la estimacion de ambos modelos
ya que la existencia potencial de autocorrelacion en la relacion de cointegracion y la restriccion sobre los

parametros estimados en el modelo de correccion de errores podria llevar a resultados erroneos. Para evitar
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dicho problema se utilizo el enfoque directo de Phillips y Loretan (1991), a través del método de maxima
verosimilitud con los parametros iniciales provistos por una estimacion por minimos cuadrados no lineales,
cuyos resultados se muestran a continuacion:

Meétodo: Maxima verosimilitud

(Algoritmo de Berndt-Hall-Hall-Hausman)

Muestra: 1951 1999
Observaciones incluidas: 49

Variable Coeficiente EE Est. "z" Probabilidad
Constante 2.740 0.307 8.927 0.000
Log(K/L) 0.463 0.024 19.597 0.000
Log(TCR) 0.324 0.037 8.773 0.000
Dummy GC -0.086 0.010 -8.969 0.000
Término de CE -0.524 0.040 -13.022 0.000
dlog(K/L) 0.468 0.117 3.994 0.000
dlog(TCR) -0.163 0.047 -3.455 0.001
dlog(TCR(+1)) 0.133 0.045 2.980 0.003
dlog(TCR(+2)) 0.118 0.044 2.719 0.007
Varianza 0.00022 0.00003 8.477 0.000
Log(Verosimilitud) 351.788 Criterio de Akaike -13.951
(Promedio LV) 7.179 Criterio de Schwarz -13.564
N° de coeficientes 10 Criterio de Hannan-Quin -13.804

La principal diferencia con la anterior estimacion radica en la velocidad de ajuste del término de
correccion de error, que implica un ajuste de 6 afios en lugar de 11 ante la ocurrencia del shock. Este resultado
podria ser mas consistente con la desaceleracion observada a partir de 1996, pues podria significar que las

ganancias de productividad posteriores al fin de la guerra civil habrian cesado de manifestarse.

El analisis de contabilidad de crecimiento se basd en la especificacion de largo plazo, por lo cual se

utilizaron las siguientes relaciones (las cuales fueron primero evaluadas a través de test de hipotesis):

Crecimiento del PIB explicado por el:

e empleo: 0.5 x Crecimiento observado del empleo

e capital: 0,5 x Crecimiento estimado del capital

e factor de competitividad comercial: 0,38 x Depreciacion del Tipo de Cambio Real

e otros factores: la diferencia entre el crecimiento del producto y los tres factores anteriores.

Por su parte los componentes de la dinamica de corto plazo fueron calculados como:
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Crecimiento de la productividad atribuido a:

e  Factor inercial: 0,35 x Crecimiento de la Productividad en el periodo -/
e Capital: 0,58 x Crecimiento de la razon capital — trabajo
e  Correccion: -0,30 x Residuo del modelo de largo plazo en el periodo -/

Esta descomposicion de la dindmica de corto plazo nos sefiala un evidente cambio en el
comportamiento de la productividad durante 1992, el inicio del periodo de paz, lo cual podriamos entender
como un golpe a las expectativas de crecimiento que provoco una fuerte expansion de la actividad econdémica.
Este impulso positivo perdurd hasta 1995, tanto por el componente inercial, como por la correccion en el nivel
de largo plazo.

Tabla A2.2

EL SALVADOR: DINAMICA DE CORTO PLAZO DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO , 1952-2001

Periodo PIB / Empleo Crecimiento de la productividad explicado por
(% var) Inercial ~ Capital/Empleo  Correccion  No explicado
1952-1960 22 0.9 1.6 -0.1 -0.1
1961-1970 2.1 0.8 1.3 -0.7 0.7
1971-1980 -0.1 0.4 25 0.1 3.1
1981-1990 -2.8 -1.6 -1.6 0.1 0.3
1991-2001 0.5 0.3 0.0 0.4 -0.3
1950-2001 0.4 0.2 0.8 -0.1 -0.4
1991-1996 1.3 0.8 0.0 1.1 -0.6
1997-2001 -0.4 -0.2 0.2 -0.3 0.0
1990 3.7 -1.0 -0.2 6.4
1991 2.7 1.3 2.7 -0.3
1992 42 -0.9 0.0 5.3
1993 5.7 1.9 2.1
1994 -0.2 -0.5 -3.8
1995 2.4 Q 0.9 0.3
1996 -1.7 0.8 0.1 2.7
1997 1.1 -0.6 0.4 1.5
1998 -0.7 0.4 -0.1 -0.3
1999 0.4 -0.2 -0.1 1.3
2000 -1.3 0.1 0.5 -1.4
2001 -1.3 -0.4 0.1 -1.1

FUENTE: elaboracion propia
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Apéndice 3: Fronteras Estocasticas de Produccion para Paises Seleccionados de

Centroamérica, 1950-2001

Una de las técnicas mas habituales para el anélisis del crecimiento econdémico de paises es el enfoque
de contabilidad del crecimiento, es decir la descomposicion de las fuentes (acumulacion del capital fisico o
humano) que impulsan la dinamica de la producciéon. Tal como se hizo en el Apéndice 2, se construyen series
historicas de capital y empleo a las cuales se afiade un componente tecnologico el cual a su vez puede tener un

componente modelable y otro de naturaleza estocastica.

Sin embargo, dicho enfoque se encuentra limitado en la practica porque en general se asume que el
proceso productivo agregado opera en un régimen de eficiencia, esto es, utilizando plenamente los insumos
productivos. Pero en realidad, la relacion técnica entre insumos y producto (funcion de produccion) establece
una cota superior que dificilmente es alcanzada en la practica, ya que en general los agentes econémicos
actan en un marco de incertidumbre sobre la verdaderas relaciones técnicas y de costos, lo cual les
imposibilita cumplir ciertas reglas usuales previstas por el analisis marginal. Por lo tanto el analisis de funcién

de produccion utilizando solamente las cantidades de factores llevaria a sesgo de especificacion.

Una parte de este sesgo a ineficiencia se incorpora en los modelos econométricos corrigiendo los
factores por el grado de capacidad utilizada del capital y por dias/horas trabajadas. A pesar de ello, dichas
correcciones en general son arbitrarias y corrigen muy levemente el problema de medicion mencionado.
Ademas, viendo el caso de El Salvador como ejemplo, su aplicacion es menos factible debido a los

importantes quiebres estructurales que significaron el inicio y el fin de la guerra civil.

Una alternativa que introduzca directamente la ineficiencia en la estimacion de la funcion de
produccion es el de las “fronteras estocasticas de produccion”, enfoque iniciado por Aigner, Lovell y Schmidt
(1977) y desarrollado con mayor énfasis en afios recientes con el uso de técnicas para datos de panel”. En la
mayoria de los casos, esta técnica ha servido para entender la productividad y eficiencia de empresas o grupos

de estas.

Su aplicacion también se ha extendido a la estimacion de funciones agregadas de produccion. Un
ejemplo reciente aplicado a las economias occidentales proviene de Osiewlaski, Koop y Steel (2000), enfoque
que es seguido en el presente trabajo, aunque en una version mas simplificada que va en la linea de Battese y

Coelli (1995).

1 Al respecto véase Greene (1993 y 2001) y Kumbhakar y Lovell (2000)
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[13:4) [1P:k]
1 t

Si designamos como Y, K;; y L;; al producto, capital y empleo agregados del pais ‘7 en el periodo

y asumimos una frontera comun para dichos paises, entonces el modelo puede expresarse como:
Y, =f(K,,L,)x7, X0,

Donde 7, es el grado de eficiencia en la produccion, que se encuentra entre 0 (méaxima ineficiencia)

y 1 (méaxima eficiencia); y @, muestra la naturaleza estocastica de la frontera de produccion.

Expresado la anterior ecuacion en logaritmos y asumiendo una forma funcional translogaritmica,

tenemos:

_ 2 2
Yie = ﬁo + ﬁlkit + ﬁzliz + ﬂ3kit + ﬁ4lit + ﬂSkitlit Vv, —uy
En la cual las letras mintisculas sefialan los logaritmos de las variables anteriormente mencionadas.
Ademas se supone que v;; es una variable aleatoria que se distribuye idéntica ¢ independientemente (iid) como
. 2. . . . 2
una normal con pardmetros 0 y O, mientras que u; es una variable iid normal con parametros m;y O, ,
donde m, =1Z,8. Es decir, en este caso se presume que la eficiencia técnica depende de un conjunto de
variables z que afectan a m de acuerdo al vector de parametros 6. Como una forma de parametrizar estos
2 2 2 2/ 2 . ., .
resultados se asume que 0~ =0, + 0, de tal forma que y =0, / 0" mide la proporcion de la varianza

total que corresponde a la naturaleza estocastica de la ineficiencia, con el fin de simplificar la estimacion por

maxima verosimilitud.

Par introducir en el modelo el desplazamiento de la frontera de produccion, es posible utilizar dos
métodos. El primero consiste en postular que #, = u; X exp(—77(¢t —T')) donde u; es una variable aleatoria
no negativa que mide la ineficiencia técnica y que es iid como una normal truncada en cero con parametros p
y o Z . En este caso n mide el desplazamiento de la frontera de produccion a lo largo del tiempo y por lo tanto

es también un parametro a ser estimado.

La segunda alternativa que es coincidente con el enfoque de Osiewlaski, Koop y Steel op. cit. es la de

asumir que el vector de coeficientes B se desplaza a lo largo del tiempo, por lo cual se denotaria como:
B, =B*+1xp*s

Para cuya estimacion practica solo basta con ponderar el vector de insumos por el tiempo (&, ¢ x k7, [

X t,...).
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Dicho modelo se estim6 para 4 paises centroamericanos (Costa Rica, El Salvador, Guatemala y
Honduras) para el periodo comprendido entre 1950 a 2001. Para ello se procedié a construir series de
producto, capital y empleo para cada uno de los paises mencionados y con similar metodologia a la descrita en

el Apéndice 2 para El Salvador.

La estimacion se realizo por el método de maxima verosimilitud, utilizando el programa Frontier 4.1,
descrito en Coelli (1996). Dicho programa estima los parametros 3’s por Minimos Cuadrados Ordinarios, para
posteriormente efectuar un procedimiento iterativo para obtener el pardmetro y y, finalmente, encontrar los
elementos restantes (1, 1 y 0) a través del método cuasi newtoniano de Davidson - Fletcher- Powell.

El panel mencionado se estimé por medio del método de efectos fijos.

Los resultados de la estimacion son los siguientes:

Variable dependiente log ()
Me¢étodo: Maxima Verosimilitud

Periodo: 1950-2001
Observaciones: 208

Variable Coeficiente EE Est. "t" Probabilidad
log (1) -7.147 6.496 -1.100 0.273
log( k) -1.054 2.588 -0.407 0.684
log (l)2 -1.175 0.300 -3.919 0.000
log(k )2 -0.503 0.111 -4.540 0.000
log(/) log(k) 1.791 0.305 5.863 0.000
Tendencia (=t) 2.801 0.398 7.030 0.000
log (/) *t -0.105 0.067 -1.562 0.120
log( k) *t -0.165 0.058 -2.847 0.005
log (l)2 * 0.017 0.003 6.674 0.000
log(k )2 * ¢ 0.041 0.008 5.424 0.000
log(/) log(k) * t -0.046 0.009 -5.358 0.000
Pais Efectos fijos Eficiencia promedio (1950-2001)
El Salvador 67.380 92.34%
Costa Rica 67.715 92.07%
Guatemala 67.186 92.42%
Honduras 67.030 92.41%
Varianza Ineficiencia / Varianza Total 89.0%
MV 261.111
EE 0.109

La estimacion del grado de eficiencia alcanzado a lo largo del tiempo para cada pais se muestra en la

Figura 5 y se detalla en la Tabla A.1. Para su célculo se utiliza la siguiente féormula:
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u, X) E(y;

Para finalizar, cabe advertir sin embargo, que este ejercicio tiene naturaleza exploratoria, ya que un

Ef, = E(y U, =0, X)= exp(—u, )

analisis mas completo requeriria, entre otras cosas, la verificacion de las condiciones de regularidad
(elasticidades del producto, del capital y de escala positivas) y la prueba con especificaciones alternativas del

término de eficiencia y su distribucion estocastica, las cuales escapan del alcance del presente documento.
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En la descomposicion de crecimiento de la Tabla A3.1 se utilizaron las siguientes relaciones:

Crecimiento del PIB explicado por el:

e empleo: 0.5 x Crecimiento observado del empleo

e capital: 0,5 x Crecimiento estimado del capital

e factor de competitividad comercial: 0,38 x Depreciacion del Tipo de Cambio Real
e cficiencia: medida por el crecimiento del coeficiente de eficiencia estimado

e otros factores: la diferencia entre el crecimiento del producto y los cuatro factores

anteriores.

Tabla A3.1

EL SALVADOR: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO (INCLUYENDO GANANCIAS DE
EFICIENCIA), 1950-2001

Periodo PIB Crecimiento del PIB explicado por el crecimiento del
(% var) Empleo Capital Productividad Total de los Factores
Total Eficiencia TCR Otros

1950-1960 4.6 1.0 2.6 1.0 -0.4 0.6 0.8
1961-1970 59 1.7 3.0 1.2 0.8 0.7 -0.3
1971-1980 2.1 1.1 3.5 2.5 -1.5 -1.2 0.2
1981-1990 0.8 1.3 -0.2 -0.3 1.6 -1.0 -1.0
1991-2001 4.4 1.8 2.0 0.6 0.8 -1.2 1.1
1950-2001 33 1.4 2.1 -0.2 0.1 -0.3 0.0
1991-1996 5.8 1.8 2.3 1.7 1.6 -2.5 2.6
1997-2001 2.2 1.4 1.4 -0.7 -0.2 0.2 -0.7
Morales (1996) 6.5 1.4 3.5 1.7 0.4

Porcentaje del crecimiento explicado por

Empleo Capital Productividad Total de los Factores
Total Eficiencia TCR Otros

1950-1960 22.6 55.8 21.6 -8.1 13.5 16.3
1961-1970 29.2 50.7 20.1 13.3 12.2 -5.4
1971-1980 54.8 166.4 -121.2 -70.3 -59.2 8.3
1981-1990 163.6 -20.3 -43.3 205.5 -121.5 -127.3
1991-2001 39.9 46.4 13.7 17.2 -27.7 24.3
1950-2001 43.1 64.3 -7.4 1.8 -9.6 0.4
1991-1996 313 38.9 29.8 27.4 -42.7 45.1
1997-2001 63.5 66.5 -30.0 -1.7 10.8 -33.1
Morales (1996) 20.8 53.8 25.4 19.0

FUENTE: elaboracion propia
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Apéndice 4: Calidad de la Fuerza de Trabajo en El Salvador, 1960-1999

Una forma adicional de mejorar el analisis de contabilidad del crecimiento en lo concerniente a la
contribucion del capital humano, consiste en distinguir entre cambios en la cantidad de trabajo (empleo)

versus los cambios en la calidad (educacién).

Este tipo de enfoque se encuentra incorporado en Collins y Bosworth (1996), Klenow y Rodriguez-
Clare (1997), Bernanke y Giirkaynak (2001) y Loayza, Fajnzylber y Calderén (2002). Siguiendo a este tltimo
trabajo, se construye un indicador de calidad de la fuerza de trabajo formado con la informacion disponible
sobre la matricula primaria, secundaria y terciaria para la poblacion en edad de trabajar y ponderarla por su

tasa de retorno social.

La informacion sobre matriculacion en distintos niveles se encuentra por quinquenios desde 1960
hasta 1999 en Barro y Lee (2000), por lo cual se interpolaron de forma lineal las observaciones situadas en los

aflos intermedios, tal como se aprecia en la Figura 4.

Por su parte, las ponderaciones para los distintos niveles educacionales estan basadas en las tasas de
retorno social calculadas por Psacharopoulos (1993) y Psacharopoulos y Patrinos (2002) y reportadas en

Loayza, Zajnzylber y Calderén op. cit. , de acuerdo al siguiente detalle:

Nivel educativo alcanzado Ponderador
Sin educacion 1.00
Educacion primaria
incompleta 1.68
completa 2.69
Educacion secundaria
incompleta 391
completa 5.53
Educacion superior
incompleta 5.87
completa 8.80

Con dicha informacion se construy6 el indice de calidad de educacidn, el cual en promedio crecid 1,3
entre 1960 y 1999. Las décadas de mayor avance fueron los sesenta y los ochenta, gracias al impulso
proveniente de la educacion superior, cuyo crecimiento estuvo en torno al 17 y 10%. respectivamente.
Ademas que en las décadas de los ochenta y noventa jugd en contra la caida en la matriculacioén primaria, la
cual esta disminuyendo paulatinamente y tornandose positiva. Dicha caida influiria a futuro en los niveles de

educacion secundario y terciario.
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Posteriormente se procedio a corregir el empleo por este indice, para proceder a analizar la existencia

del vector de cointegracion correspondiente a la funcién de produccion con la metodologia de Johansen:
Observaciones incluidas: 38
Con constante y sin tendencia

Series: Log(PIB/(Efic*H)) Log(Capital/H) Log(TCR) DummyGC

Test de rango de cointegracion no restringido

N°de VC Estaditistico ~ Valor Critico Valor Critico
hipotéticos Valor Propio  delatraza al 5 por ciento al 1 por ciento
Ninguno* 0.436895 52.9468 4721 54.46
Al menos 1* 0.37162 31.12384 29.68 35.65
Al menos 2 0.297666 13.46866 15.41 20.04

*(**) denota el rechazo de la hipotesis al 5%(1%) de significancia

N°de VC Estadistico ~ Valor Critico Valor Critico
hipotéticos Valor Propio Max VP al 5 por ciento al 1 por ciento
Ninguno* 0.436895 21.82296 27.07 32.24
Al menos 1 0.37162 17.65518 20.97 25.52
Al menos 2 0.297666 13.42715 14.07 18.63

*(**) denota el rechazo de la hipotesis al 5%(1%) de significancia

Coeficientes de cointegracion no restringidos
Log (PIB/(efic*H)) Log (K/H) Log (TCR) Dummy GC
14.67441 -7.800692 -7.577457 4.684059
0.885757 9.17959 -2.318742 -3.636087
-2.711367 -1.389427 5.320847 -2.883723
0.995582 1.339323 3.073936 1.457299

Verosimilitud de 1 vector de cointegracion 210.7103

Coeficientes de cointegracion normalizados
Log (PIB/(efic*H)) Log (K/H) Log (TCR) Dummy GC
1 -0.531585 -0.516372 0.319199
-0.13892 -0.0766 -0.0622
De acuerdo a dicho analisis, la productividad marginal del capital humano estaria en torno a 0,53,

ademas que el efecto del tipo de cambio y de la guerra civil son més pronunciados que en las estimaciones

anteriores.

Dichos resultados son constrastados con la estimacion del vector de cointegracion de acuerdo al

primer paso de la metodologia de Engle y Granger op. cit.:
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Variable Dependiente: log(PIB/ (L x H x Ef) )
donde: H es el indicador de calidad educativa
Efes el grado de eficiencia en el uso de los factores
Periodo: 1960 1999
Observaciones: 40

Variable Coeficiente EE Est. "t" Probabilidad

Cte. 0.996 0.788 1.265 0.214
log(K/(L*H)) 0.504 0.105 4.807 0.000
log(TCR) 0.570 0.065 8.779 0.000
DummyGC -0.366 0.039 -9.419 0.000
R-cuadrado 0.912  Criterio de Akaike -1.875
Aj R-cuadrado 0.904  Criterio de Schwarz -1.706
EE de regresion 0.090  Durbin Watson 1.336
SRC 0.294  Estadistico F 123.976
Log(Verosimilitud) 41.500  Prob(F-est.) 0.000
Test de Cointegracion de EG -4.36 Valor critico 5% -4.48

Valor critico 10% -4.11
Y posteriormente con el método unietapico y no lineal de Phillips-Loretan:

Método: Maxima verosimilitud
(Algoritmo de Marquardt)
Muestra: 1962 1998
Observaciones incluidas: 37

Variable* Coeficiente EE Est. "z" Probabilidad
log (K/(L*H)) 0.536 0.066 8.059 0.000
log (TCR) 0.386 0.010 38.088 0.000
Término de CE -0.983 0.019 -51.319 0.000
Log(Verosimilitud) 317.550 Criterio de Akaike -16.732
(Promedio LV) 8.582 Criterio de Schwarz -16.384
N° de coeficientes 8 Criterio de Hannan-Quin -16.610

*Se incluyen ademas la constante, rezagos y adelantos de las variables (no reportados)

Con esos antecedentes se procedid a efectuar la descomposicion asumiendo una elasticidad del

capital de 0,5 y respaldados por los tltimos resultados, un multiplicador del tipo de cambio real de 0,38.
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Tabla A4.1

EL SALVADOR: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO (INCLUYENDO GANANCIAS DE
EFICIENCIA Y CAMBIOS EN LA CALIDAD DE LA EDUCACION ), 1960-1999

Periodo

1960-1969
1970-1979
1980-1989
1990-1999

1960-1999

1991-1995
1996-1999

1960-1969
1970-1979
1980-1989
1990-1999

1960-1999

1991-1995
1996-1999

PIB
(% var)

59
4.0
-1.0
4.9

3.0

6.8
3.7

FUENTE: elaboracion propia

Crecimiento del PIB explicado por el crecimiento del

Capital Fisico

3.0
3.8
-0.2
1.9

2.0

24
1.8

Capital Humano:

Educacion

Empleo
1.7
1.2
1.3
1.9

1.5

1.8
1.7

Porcentaje del crecimiento explicado por

0.8
0.3
0.8
0.6

0.6

0.6
0.7

Productividad Total de los Factores:

Eficiencia

0.7
-0.3
0.1
0.9

0.2

2.1
0.2

TCR
0.8
-0.9
-1.8
-1.2

-0.6

-2.5
-0.2

Otros
-1.0
0.0

-1.2
0.6

-0.7

2.4
-0.5

Capital Fisico

50.3
94.9
21.4
39.9

66.5

34.6

47.9

Capital Humano:

Educacion

Empleo
28.7
31.0
-138.1
39.9

49.8

26.9
46.4

13.0
6.4
-82.3
13.2

21.0

8.8
18.1

Productividad Total de los Factores:

Eficiencia

12.3
-8.6
-8.9
19.3

6.6

30.6
5.6

TCR

12.7
-24.0
184.3
-24.5

-19.6

-36.5
-4.8

Otros

-16.9
0.4
123.5
12.2

244

35.7
-13.2
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Apéndice 5: Determinantes de la productividad de los factores en El Salvador

El enfoque seguido en el analisis de la desaceleracion de la PTF entre 1996 y 2001 se descompuso en
dos aspectos: en encontrar los determinantes de la eficiencia estimada en el Apéndice 3; y en el andlisis de los

factores que inciden en la PTF residual (que no incluye ganancias de eficiencia).

Para la estimacion de los determinantes de la productividad se siguié un enfoque parecido al de
Carranza, Fernandez-Baca y Mordn (2002), quienes aplican el enfoque de contabilidad de crecimiento para
obtener una serie de productividad total de los factores (PTF), con el fin de realizar posteriormente un analisis

econométrico sobre sus determinantes.

En nuestro caso, dicha estimacion comprendi6 la estimacion por maxima verosimilitud (MV) de una
funcién de produccion para el periodo 1960-1999 utilizando el algoritmo de Phillips-Loretan (P-L). Para tal
efecto, se impusieron algunas restricciones, de tal forma que fuera compatible con los enfoques previamente

utilizados en este y otros trabajos.

Las restricciones mencionadas fueron asumir una elasticidad unitaria respecto del nivel de eficiencia
y ademas una elasticidad del capital que se ubique entre 0,4 y 0,6, valores que se encuentran dentro de los
intervalos de confianza al 95% con punto medio en 0,5, que es el valor estimado en los anteriores apéndices.
Asi por ejemplo, no habria problema si el resultado fuera 0,42, ya que cumple el anterior criterio y ademas
que corresponde al valor estimado por Bernanke y Giirkaynak (2001) y utilizado por Loayza, Fajnzylber y

Calder6n (2002). %°.

Para la identificacion de las variables que influyen en la PTF se procedié a calcular el vector de
cointegracion de acuerdo a la metodologia de Pesaran, Shin y Smith op.cit., cuyos resultados indicaron que
del conjunto de variables probadas, quedaron el tipo de cambio real, el nivel de apertura, el indice de calidad
educativa, la tasa de inflacion y el déficit fiscal. Otras variables que no resultaron significativas fueron los

términos de intercambio, un indice del PIB latinoamericano y el indice de reformas estructurales.

En la siguiente etapa y con el fin de encontrar los pardmetros iniciales para la estimacion del vector
de cointegracion por el algoritmo P-L, se procedid a estimar en una sola etapa el modelo de correccion de

errores y la especificacion del vector de cointegracion. Los resultados de dicha estimacion se utilizaron como

22 E] hecho de que la elasticidad calculada en esta etapa del estudio sea menor a 0,5 tiene una justificaciéon adicional, que
radica en que en las estimaciones previas, todos los efectos de las variables afiadidas se manifestaban directamente por
medio de la relacion capital empleo, mientras que con la inclusion de nuevas variables que influyen también en el capital
por trabajador, el efecto directo disminuye.
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valores iniciales en la aplicacion de la metodologia P-L con MCNL. A su vez estos resultados sirvieron de

base para la estimacion final por maxima verosimilitud.
Los resultados de dicha estimacion fueron los siguientes:

Método: Maxima verosimilitud
(Algoritmo de Marquardt)
Muestra: 1962 1998
Observaciones incluidas: 37

Variable* Coeficiente EE Est. "z" Probabilidad
Log ( Capital/Empleo ) 0.415 0.023 18.216 0.000
Log (TCR) 0.267 0.016 16.215 0.000
Inflacion -0.187 0.040 -4.664 0.000
Log(Calidad educativa) -0.313 0.029 -10.931 0.000
Log (Apertura) 0.208 0.019 11.116 0.000
Balance Fiscal 0.004 0.001 3.580 0.000
Término de CE -0.129 0.040 -3.214 0.001
Log(Verosimilitud) 314.099 Criterio de Akaike -16.276
(Promedio LV) 8.489 Criterio de Schwarz -15.710
N° de coeficientes 13 Criterio de Hannan-Quin -16.076

*Se incluyen ademas la constante, rezagos y adelantos de las variables (no reportados)

Sin embargo y por razones que se explican en el cuerpo del trabajo, se procedi6 a utilizar la siguiente

especificacion que utiliza tendencia en lugar del indice de calidad educativa:

Método: Maxima verosimilitud
(Algoritmo de Marquardt)
Muestra: 1962 1999
Observaciones incluidas: 38

Variable* Coeficiente EE Est. "z" Probabilidad
Log ( Capital/Empleo ) 0.501 0.021 23.711 0.000
Log ( TCR) 0.191 0.016 11.663 0.000
Inflacion -0.178 0.030 -5.948 0.000
Log (Apertura) 0.187 0.015 12.220 0.000
Balance Fiscal 0.004 0.001 4.954 0.000
Tendencia -0.006 0.000 -14.060 0.000
Término de CE -0.075 0.026 -2.886 0.004
Log(Verosimilitud) 334.050 Criterio de Akaike -16.897
(Promedio LV) 8.791 Criterio de Schwarz -16.337
N° de coeficientes 13 Criterio de Hannan-Quin -16.698

*Se incluyen ademas la constante, rezagos y adelantos de las variables (no reportados)
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EL SALVADOR: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO Y DE LA PRODUCTIVIDAD
TOTAL DE LOS FACTORES, 1960-1999

Periodo

1961-1970
1971-1980
1981-1990
1991-2001

1991-1995 (A)
1996-2001 (B)

Cambio (B)-(A)
(%0)

PIB
(% var)

59
2.1
0.8
44

6.8
3.0

3.8
100.0

Tabla A5.1

Crecimiento del PIB explicado por el crecimiento del

Uso de
los factores
4.7
4.6
1.1
38

42
35

0.7
17.8

FUENTE: elaboracion propia

Ganancias de
Eficiencia
0.8
-1.5
1.6
0.8

2.1
-0.1

2.2
56.9

Productividad total de los factores (PTF)

TCR
0.4
-0.5
-0.5
-0.5

-0.8
-0.2

-0.6
-16.3

Apertura
0.2
0.6
-0.6
0.6

0.7
0.6

0.1
1.8

Inflacion
0.0
-0.3
-0.1
0.3

0.5
0.2

0.3
&1

Déficit fiscal
0.0
-0.2
0.2
-0.1

0.0
-0.2

0.1
3.6

No explicado

-0.2
-0.7
-1.0
-0.5

0.2
-0.9

1.1
28.0
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Apéndice 6: Explicaciones sobre la desaceleracion salvadorena en 1996-2001

Dado que una fraccion importante de la desaceleracion salvadorefia estaba relacionada a la menor
acumulacion de capital, se procedio a estimar un modelo de inversion agregada, para lo cual se probaron
distintas especificaciones y variables para capturar efectos de escala, de precios o de incertidumbre
caracteristicas en el comportamiento de esta variable, siguiendo el enfoque descrito en Bravo y Restrepo

(2002).

El modelo fue estimado por el Método Generalizado de Momentos (MGM), que en este caso
coincide con el de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E), con el fin de evitar los problemas de
endogeneidad entre las variables en cuestion. Dado que las variables se comportaron como no estacionarias en
el periodo en cuestion, se procedio a estimar el vector de cointegracion y el modelo de correccion de errores
con las distintas metodologias empleadas en anteriores apéndices, con el fin verificar y contrastar estos
resultados y probar su robustez. Los determinantes finales resultaron ser el crecimiento del PIB, la relacion

deuda externa a PIB, la apertura externa y el tipo de cambio real, con los siguientes resultados:

Variable Dependiente: Inversion Neta / Capital,_;

Meétodo Generalizado de Momentos

Muestra: 1970 2001

Observaciones incluidas: 32

Lista de Instrumentos: C log(TCR) log(Apertura, ;) Dexterna/PIB Crec.PIB,
Kernel: Bartlett. Ancho de banda: Fijo (3), Sin preblanqueo

Variable Coeficiente EE Est "t" Probabilidad
Constante -0.459 0.113 -4.043 0.000
log(TCR) 0.021 0.008 2.568 0.016
log(Apertura) 0.101 0.022 4.519 0.000
Dexterna/PIB -0.001 0.000 -2.270 0.031
Crecimiento del PIB 0.418 0.065 6.452 0.000
R-cuadrado 0.838 EE de regresion 0.015
Aj. R-cuadrado 0.814  Durbin Watson 1.792
Test de Coint. E-G -4.921  Estadistico J 0.0000

Estos coeficientes fueron empleados en la descomposicion de los determinantes de la inversion

mostrados en la pentlltima seccion de este documento.

Para indagar ain mas en la desaceleracion de la economia salvadorefia se construy6 un modelo del
PIB cuyos argumentos fueron las variables ultimas que determinan el comportamiento del PIB, tales como el
nivel de apertura, el crecimiento de los principales socios comerciales, la inestabilidad econémica, la

intervencion del gobierno, etc. Es decir se estimo la evolucion del PIB con un modelo reducido.
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La estructura de este modelo es alternativa al enfoque de contabilidad de crecimiento, ya que la
discusion anterior sefialé que la mayor parte de la desaceleracion en la economia salvadorefia fue ocasionada
por la caida en la tasa de inversion. Por lo tanto, se utilizaron variables utilizadas en trabajos previos y que

pueden explicar el comportamiento del producto.

Se probaron distintas especificaciones por medio del método de Pesaran-Shin-Smith, explicado
anteriormente, para luego poder estimar el vector de cointegracion con la metodologia apropiada. En este caso
y dado que entre las variables que se utilizaron figuran el nivel de apertura o el gasto publico, para evitar el
problema de doble causalidad se utilizé el método de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (MC2E), en el cual

los instrumentos utilizados correspondieron a las variables rezagadas de la apertura y el gasto publico.
Los resultados fueron los siguientes:

Meétodo: Minimos Cuadrados en Dos Etapas
Variable Dependiente: log(PIB)

Periodo: 1960 2001

Observaciones: 42

Variable Coeficiente EE Est. "t" Probabilidad
C 17.516 0.389 45.073 0.000
Log(TCR) 0.195 0.066 2.950 0.006
Log(Inflacion) -0.544 0.175 -3.102 0.004
Log(Apertura) 0.485 0.074 6.524 0.000
Log(PIB A. Latina) 0.700 0.049 14.256 0.000
Log(G. Publico) -0.271 0.057 -4.803 0.000
R-cuadrado 0.971  Durbin Watson 1.146
Aj R-cuadrado 0.967  Estadistico F 239.956
EE de regresion 0.054  Prob(F-est.) 0.000
Test de Cointegracion de EG -4.96 Valor critico 5% -4.87
Valor critico 10% -5.67
Modelo de Correccion de Error Coeficiente EE Est. "t"
Término de correccion -0.264 0.088 -2.990
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Tabla A1

PRODUCTO POR HABITANTE EN DOLARES DE 1995 PARA PAISES SELECCIONADOS (1950-2000)
PIB per capita (USS$ constantes de 1995)

1950 1960 1970 1980 1990 2000
Costa Rica 1348 1939 2353 3097 2945 3912
El Salvador 1107 1310 1625 1596 1377 1752
Guatemala 857 928 1199 1598 1359 1558
Honduras 485 513 597 734 683 711
Nicaragua 457 638 892 671 447 466
(A) Centro América 843 1012 1286 1480 1287 1534
Hong Kong (China) ND 3008 5947 11290 18813 24218
Corea del Sur* 1035 1325 2283 3910 7967 13062
Singapur ND 2676 5426 11048 17693 28230
Taiwan** 990 1405 2447 5078 9519 16201
(B) Sudeste Asidtico ND 2081 3777 7088 13493 21629
Razén (B) / (A) ND 2.1 2.9 4.8 10.5 14.1

Crecimiento del PIB per capita
1950-1960 1960-1970 1970-1980 1980-1990 1990-2000 1950-2000

Costa Rica 3.7 2.0 2.8 -0.5 29 2.2
El Salvador 1.7 2.2 -0.2 -1.5 24 0.9
Guatemala 0.8 2.6 2.9 -1.6 1.4 1.2
Honduras 0.6 1.5 2.1 -0.7 04 0.8
Nicaragua 34 34 -2.8 -4.0 0.4 0.0
Centro América 1.8 24 1.4 -14 1.8 1.2
Hong Kong (China) ND 7.1 6.6 5.2 2.6 5.5
Corea del Sur* 3.6 5.6 5.5 7.4 5.1 5.7
Singapur ND 7.3 7.4 4.8 4.8 6.2
Taiwan** 4.0 5.7 7.6 6.5 5.5 6.0
Sudeste Asiatico*** ND 6.1 6.5 6.6 4.8 6.2

* Informacion disponible desde 1953 ** Informacion disponible desde 1951 *** Periodo 1960-2000

FUENTE: célculos del autor basados en Summer y Heston (1991) y The World Bank (2002)
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Tabla A2

ESTIMACIONES DE LA EFICIENCIA TECNICA EN PAISES CENTROAMERICANOS SELECCIONADOS,

1950-2001
Ano El Salvador Costa Rica Guatemala Honduras Ano El Salvador Costa Rica Guatemala Honduras
1950 93.7 85.0 89.8 98.8 1976 96.1 97.0 97.3 90.9
1951 92.7 82.6 88.6 98.4 1977 96.8 97.7 97.6 94.9
1952 94.0 87.5 88.9 97.5 1978 96.7 97.7 97.1 97.0
1953 95.4 94.9 90.1 96.8 1979 93.1 97.1 96.9 97.0
1954 94.9 93.2 90.8 92.0 1980 84.1 94.4 96.9 95.3
1955 95.0 96.1 87.3 90.3 1981 77.4 90.0 95.5 95.1
1956 95.0 91.0 87.2 93.2 1982 74.9 81.6 91.4 91.7
1957 94.4 92.0 85.5 93.7 1983 77.9 81.2 89.6 90.5
1958 92.2 95.0 85.3 92.8 1984 81.0 82.5 90.5 91.9
1959 91.9 93.9 85.5 92.3 1985 83.2 81.6 90.0 93.4
1960 90.2 94.3 86.9 90.8 1986 78.2 83.3 90.1 95.1
1961 89.5 88.6 88.4 90.1 1987 81.0 84.3 91.8 97.1
1962 94.9 90.2 89.9 90.9 1988 84.2 85.0 93.1 96.7
1963 94.8 89.2 94.7 89.5 1989 84.7 86.2 94.1 97.2
1964 96.4 88.1 94.4 90.3 1990 89.7 86.4 94.6 95.2
1965 96.2 90.9 93.6 93.6 1991 89.6 87.3 95.4 95.1
1966 96.6 92.9 94.2 93.6 1992 93.7 91.7 95.7 95.0
1967 96.5 93.2 93.4 92.8 1993 96.9 94.0 94.9 95.4
1968 96.5 95.7 95.1 92.8 1994 96.6 94.7 94.5 91.1
1969 96.3 95.9 94.8 88.8 1995 97.3 95.2 94.6 91.3
1970 96.0 97.1 95.5 87.4 1996 96.9 94.6 93.5 91.8
1971 96.0 97.2 95.9 87.1 1997 97.4 96.1 92.6 91.1
1972 96.7 97.9 97.4 89.3 1998 97.2 97.4 91.5 90.6
1973 97.1 98.2 98.0 922 1999 97.5 98.5 89.5 85.9
1974 97.3 98.1 98.2 87.7 2000 97.0 98.4 87.0 86.1
1975 95.8 97.2 97.5 86.2 2001 96.6 98.0 83.5 84.2

FUENTE: calculos del autor explicados en el Apéndice 3

81



	Page 1
	prefasioES.pdf
	Miguel E. Martínez
	Washington, D.C., diciembre de 2003





