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CAPACIDAD PRODUCTIVA, CAMBIO TECNICO Y PRODUCTIVIDAD:
ESTIMACIONES ALTERNATIVAS DEL PRODUCTO DE LARGO PLAZO

Félix Jiménez
Resumen

Esta investigacion presenta las estimaciones del producto de largo plazo y de la brecha
del producto, correspondientes a dos enfoques tedricos. El primero es el enfoque del
crecimiento dirigido por la demanda. Se estiman dos modelos de produccién de largo
plazo. El modelo de Shaikh y Moudud (2004) con una ligera modificacion para captar el
cambio técnico determinado por la demanda en el sentido Kaldoriano (Kaldor, 1957); v,
el modelo de Thirlwall (1979) segun el cual las tasas tedricas de crecimiento de largo
plazo de la economia estdn determinadas, en el largo plazo, por las tasas de crecimiento
de las exportaciones. El segundo enfoque es el neocldsico de Solow-Swan (1956). Este
enfoque sostiene que el crecimiento de largo plazo estd limitado por factores de oferta
y, entre estos se encuentran ciertamente los factores de produccion capital y trabajo.
Se utiliza la misma técnica de cointegracién para estimar los modelos de ambos
enfoques para de este modo facilitar su comparacion.

Palabras clave: Crecimiento econdmico, producto potencial, producto de largo plazo,
output gap, productividad, y rendimientos a escala constantes

C(')digo JEL: E12, E13, E23, 011, 040, 047, 049
Abstract

This research presents the estimates of the long-term product and the output gap,
corresponding to two theoretical approaches. The first is the demand-led growth
approach. Two models of long-term production are estimated. The Shaikh and Moudud
model (2004) with a slight modification to capture the technical change determined by
demand in the Kaldorian sense (Kaldor, 1957); and, Thirlwall's model (1979) according
to which the theoretical long-term growth rates of the economy are determined by the
growth rates of exports. The second approach is the neoclassical Solow-Swan (1956).
This approach holds that long-term growth is limited by supply factors and, among
these, capital and labor factors of production are certainly found. The same
cointegration technique is used to estimate the models of both approaches in order to
facilitate their comparison.

Keywords: Economic growth, potential output, log run output, output gap, productivity,
and constant returns to scale.

JEL Classification: E12, E13, E23, 011, 040, 047, 049
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CAPACIDAD PRODUCTIVA, CAMBIO TECNICO Y PRODUCTIVIDAD:
ESTIMACIONES ALTERNATIVAS DEL PRODUCTO DE LARGO PLAZO

I. INTRODUCCION

Las consecuencias de la crisis financiera global de 2008 han originado un intenso debate
sobre los efectos de los shocks adversos en el PBI de largo plazo, mds conocido como
Producto Potencial. Diversas investigaciones para los paises avanzados muestran que las
recesiones y/o las politicas macroeconémicas recesivas impactan negativamente en el
PBI de largo plazo (tendencial) o potencial y que las brechas del producto se cierran con
la revisidon hacia abajo del producto potencial mas que mediante el rapido crecimiento
gue se piensa podria ocurrir después de la recesiéon. No se cumple la idea de que el PBI
retorna a su nivel potencial previo al shock. La consecuencia es que las predicciones del
PBI son revisadas a la baja. Los shocks tienen efectos permanentes. Por lo tanto, se
puede decir que los shocks adversos de demanda tienen efectos permanentes porque
impactan en el producto de largo plazo. (Véase: Haltmaier; 2012; Reifscheneider, 2013;
Ball, 2014; Fatds y Summers, 2015; Martin, Munyan y Wilson, 2015).

Los economistas del «mainstream» han sostenido que el producto tiene una tendencia
estacionaria; es decir, que al quitarle su tendencia o evolucién de largo plazo, lo que
queda es un proceso puramente estacionario. Esta idea es parte de la teoria
macroecondmica dominante desde inicios de la década de los afios 1980. Es la teoria,
segun la cual, las politicas de administracién de la demanda no afectan el nivel promedio
de produccidn a largo plazo de la economia (De Long y Summers, 1988). Se sostiene que
el comportamiento de las familias y empresas depende no solo de las condiciones
econdmicas actuales, sino de los que ellas (las familias y empresas) esperan que ocurra
en el futuro. Pero como dice Blanchard (2014) en su articulo « Where Danger Lurks»,
comentando criticamente la concepcidn sobre las fluctuaciones de esa teoria: «El futuro
esperado depende en parte de las decisiones actuales o corrientes. [...] Pequefias
perturbaciones [exdgenas o de politica] pueden tener grandes efectos adversos o
podrian dar lugar a depresiones largas y persistentes».

Los shocks que desatan las fluctuaciones no se autocorrigen y tienen efectos de largo
plazo; dependiendo de su intensidad. Hay varias razones que explican por qué las
recesiones —y, en general, las politicas econdmicas que se aplican en el periodo
corriente— impactan negativamente en el producto potencial o de largo plazo. La mas
importante, sin embargo, es la caida de las inversiones que, al desacelerar la
acumulacién de capital o limitar su expansiéon, impactan negativamente en el
crecimiento de la capacidad productiva y, por lo tanto, del producto de largo plazo o del
producto potencial (Ball, 2014).



Pero esta relacion entre las fluctuaciones y el producto potencial, ha puesto en evidencia
otro hecho que los economistas que no pertenecen al «mainstream» ya sabian desde
hace tiempo. Esto es, que las politicas econdmicas que practican los paises, en especial,
los paises como el nuestro, pueden retrasar o acelerar el crecimiento econémico y, por
lo tanto, pueden determinar el comportamiento del producto potencial o de su
tendencia a largo plazo.

La década perdida de América Latina y de Perq, en particular —la década de 1980—, es
un ejemplo de esta afirmacidn. Las politicas de austeridad que privilegiaron el pago de
los servicios de la deuda externa y afectaron negativamente los gastos de inversién en
infraestructura, en salud y educacion, afectaron el crecimiento de la capacidad
productiva y, por lo tanto, del producto de largo plazo o del producto potencial segun el
enfoque neocldsico. Por eso aumentd el subempleo y se aceleré la informalidad,
agravando los problemas estructurales de nuestras economias. Los que patrocinaron
estas politicas (FMI y Banco Mundial) nunca imaginaron a tiempo las soluciones a
nuestros problemasy sélo cuando se produjo la crisis asidtica y rusa de fines de la década
de 1990, algunos economistas empezaron a hablar del pecado original que nuestros
paises habian cometido al endeudarse en moneda extranjera y en los mercados
internacionales. Y, sin embargo, no innovaron nada en materia de politica
macroecondémica.

Hoy, algunos economistas de nuestro pais que comparten esta ideologia econémica dan
consejos fiscales pontificando que no se debe sobredimensionar el espacio fiscal actual
para hacer politica expansiva. No caen en la cuenta, por ejemplo, que la apreciacién
cambiaria propiciada por el Banco Central desde agosto de 2006 y reforzada con la
enfermedad holandesa asociada a la exportacién primaria, redujeron tremendamente
el mercado interno para la produccidon manufacturera, agroindustrial y agropecuaria
orientada al mercado interno; y, que asi se limitd la inversidn en maquinaria y equipo
en estos sectores. En el denominado «periodo de oro» del crecimiento (2003-2013), las
inversiones en construccioén siguieron siendo las dominantes.

Lo que muestran los estudios mencionados anteriormente es que cuando se produce
una fuerte desaceleracion econémica, la brecha del producto tiende a cerrarse
mediante la reduccion del producto potencial o del producto tendencial. Y, cuando esto
ocurre, puede errarse en el diseiio de la politica econdmica y, con ello retrasar ain mas
la transformacién productiva que requiere nuestro pais para disminuir el peso del
liderazgo primario exportador en el crecimiento. Y esto, sin duda, precisa de una
replanteamiento de la politicas macroeconémicas para hacerlas funcionales a la
transformacion productiva.

Existen dos enfoques alternativos sobre el crecimiento econdmico y, por lo tanto, sobre
el comportamiento del producto de largo plazo. El primero es el enfoque del crecimiento
dirigido por la demanda segun el cual tanto la recesion prolongada de la economia como
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la politica econdmica impactan en el producto de largo plazo. Siguiendo este enfoque se
estiman dos modelos de produccién de largo plazo dirigidos por la demanda. Por un lado
esta el modelo de Shaikh y Moudud (2004) con una ligera modificacién para captar el
cambio técnico determinado por la demanda en el sentido Kaldoriano (Kaldor, 1957); v,
por otro lado estd el modelo de Thirlwall (1979) segun el cual las tasas tedricas de
crecimiento de largo plazo de la economia estan determinadas por las tasas de
crecimiento de las exportaciones (Jiménez 2009). En realidad este ultimo es un modelo
de crecimiento restringido por la demanda externa. Destaca la influencia de la demanda
externa en el crecimiento de largo plazo de la economia, pues ella es la principal
determinante de sus exportaciones. En la estimacion del producto de largo plazo
también se incorpora los términos de intercambio para captar la influencia del sesgo
primario exportador del estilo de crecimiento de la economia peruana.

El segundo enfoque es el neocldsico de Solow-Swan (1956). Este es el mas conocido y
sobre el cual se han desarrollado innumerables trabajos empiricos (Jiménez, 2011). Este
enfoque sostiene que el crecimiento de largo plazo de la economia esta limitado por
factores de oferta y, entre estos se encuentran ciertamente los factores de produccién
capital y trabajo. Ambos son considerados variables exdgenas.

Se utiliza la misma técnica de estimacion de los modelos de ambos enfoques para
facilitar su comparacién. Como se trata de la estimacién del producto de largo plazo, se
utiliza la técnica de cointegracidén pues esta permite estimar relaciones de largo plazo
entre las variables consideradas en los modelos

Il. CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO DE LA CAPACIDAD PRrRoODUCTIVA, CAMBIO TECNICO Y
PRODUCTIVIDAD DETERMINADOS POR LA DEMANDA

2.1 CAPACIDAD PRODUCTIVA SEGUN EL ENFOQUE MODIFICADO DE SHAIKH-MoubuD (2004)

De acuerdo con este enfoque el nivel de produccién deseado con un stock de capital
dado (equipamiento y planta dados), es lo que constituye el producto de largo plazo que
los autores denominan «economic capacity» y que co-varia con el stock de capital.? No
es la maxima produccion posible determinada técnicamente («engineering capacity»)
para un stock de capital dado, tampoco es el producto potencial definido como el
producto de pleno empleo de los factores productivos segun sostiene la teoria
econdmica neoclasica. Es el nivel de produccidon «deseado» en el sentido de Harrod
(1939)

2 Shaikh y Moudud (2004) sostienen que la «capacidad productiva» no esta definida por factores técnico
ingenieriles asociados al stock de capital, sino econdmicamente. Por eso la denominan «capacidad
econdémica». Nosotros la denominamos «capacidad econdmica productiva», que siguiendo a Harrod
(1939), es la productividad media del stock de capital, deseada de los inversionistas.



El marco tedrico adoptado aqui es keynesiano-kaldoriano. Introducimos, siguiendo a
Kaldor (1957) una ecuacion de la tasa de crecimiento del stock de capital como variable
endogena determinada por la demanda agregada.

a. «Capacidad Econdmica Productiva», cambio técnico y acumulacion de capital
determinados por la demanda

El modelo que incorpora la «capacidad econdmica productiva», el cambio técnico y la
acumulacién de capital, se reduce a una identidad y dos ecuaciones de comportamiento.
La identidad puede escribirse como sigue:

ik
Yt t

Donde: Y;: es el producto; Y:* es el producto de largo plazo que Shaikh y Moudud (2004)
denominan «capacidad productiva econdmica», y, K: es el stock de capital. El producto
y el stock de capital son variables reales observables

Si identificamos cada uno de los dos factores, la identidad anterior adopta la siguiente
forma:

Yi = 4 Vi Ky

Donde:

Y
(t*) es la tasa de utilizacién de la capacidad, y

Yi

L

Y*
Vi = (é] es la relacién deseada producto-capital

t
Tomando logaritmos, la identidad se transforma en:
(1) INY; =1In g +Iny; +In K,

La tasa de utilizacion de la capacidad fluctia alrededor de la unidad. O en otras palabras,
*
del desvio Y; —Y; puede ser menor, mayor o igual a cero. La tasa de utilizacién en

logaritmos, es un error estocastico con media igual a cero.

Y
(2) Inut:InY—t*:InYt—InYt*:e#t
t



Siguiendo a Kaldor (1957) la tasa de crecimiento del stock de capital es una variable
endogena y responde, en el largo plazo, a las variaciones de la demanda. Por lo tanto,
esta tasa de crecimiento estard relacionada positivamente con la tasa de crecimiento
del producto agregado:

dY,

dﬁzéljudzi donde ;>0 vy 6, >0

(3) K, Y,

Reformulando la ecuacion de cambio técnico de Shaikh y Moudud (2004), se sostiene
que la variacién de la relacidon producto deseado-capital (Y*/K ) (o de la «capacidad
productiva econdmica» entre el stock de capital) responde a un cambio técnico
auténomo y a un cambio técnico incorporado que es expresado por la tasa de
acumulacién de capital. La inversién que incrementa el stock de capital encarna o
incorpora progreso tecnoldgico. Al respecto, el mismo Solow (1988) reconoce que «gran
parte del progreso tecnolégico, tal vez la mayor parte, podria llegar a la produccién real
solo con el uso de equipos de capital nuevos y diferentes. Por lo tanto, la velocidad de
la inversidn bruta determinard la eficacia de la innovacidn para aumentar la produccién.
Una politica para aumentar la inversidon conduciria, por lo tanto, no solo a una mayor
intensidad de capital, que podria no importar demasiado, sino también a una
transferencia mads rapida de nueva tecnologia a la produccién real» (pp. 314-315).

La ecuacién de cambio técnico tendria, entonces, la forma siguiente:

(4) dW=b1+b2dﬁ ,donde by >0 y b, >0
Yi Kt

La tasa de acumulacidn de capital incorpora un cambio técnico que influye
positivamente en la productividad «normal» del capital (coeficiente b, >0). Pero,

ademas, esta productividad puede aumentar sin relacidn alguna con la acumulacién de
capital, es decir con un cambio técnico auténomo (coeficiente by >0).

Sustituyendo la ecuacién (3) en la ecuacién (4), obtenemos una relacion entre la tasa de
variacién de la relacidn producto deseado-capital y la tasa de variacién del producto.

(:Wf=bl+b2(5l+52CIYYt]

Yt t
M (by +10,6,) +by5, %
Yt Yt
(5) Vi _ oy +a di,donde: a1 =(br+bpdr) | a2 =0y
1ty

Yi t



Segln esta ecuacion, la «capacidad econdmica productiva» —que podemos definir
también como la relacidn entre el producto «normal» de largo plazo de la economiay
el stock de capital—, esta determinada por la demanda. Integrando esta ecuacién y
adicionandole un error estocastico, se obtiene:

(6) Iny; =g +ogt+a, InY, + €yt
El coeficiente oq = (b, +Db,5;) capta la influencia en el producto potencial, primero, del

cambio técnico auténomo y, segundo, del cambio técnico inducido multiplicado por la
acumulacion de capital autonoma. Un valor negativo de este coeficiente «;podria

indicar la presencia, con el paso del tiempo, de un efecto negativo de la tasa de
acumulacién auténoma que hace que el segundo efecto domine sobre el primero o que
el cambio técnico autonomo sea negativo al igual que la tasa de acumulacién auténoma,
lo que daria lugar a que ambos efectos sean negativos. Formalmente, si 6, <0 vy

b, 64| > by bajo el supuesto de que by >0 y b, >0, entonces o <0. Este coeficiente

también serd negativo si ocurre que b; <0 y 8; <0.

Estamos suponiendo que el coeficiente que capta el cambio técnico inducido (b, ) y el
de la acumulacién de capital determinado por las variaciones de la demanda (9, ), son

mayores que cero. Coeficientes negativos no tendrian sentido econémico, pues un
aumento de la demanda no podria provocar una desacumulacién de capital, ni un
aumento de la acumulacién de capital puede inducir a una regresién tecnolégica. En
consecuencia, el parametro estimado «, sera siempre mayor que cero (o, =b,5, >0)

Combinando las ecuaciones (1), (2) y la (5), se obtiene:

InY; =, +(ap +aut+ap InYy +e ) +INK,
INY; =g+ gt + o InY, + (€4 +eyt*t) +1In K

L-a)InY; =g+t +InK; +(e4 +ey:t)

(e, +€,)
InY,=_ %0 4+ 4 ¢4 ! InK, +- &yt
1—a2 1—a2 1—C¥2 1—a2
(7) INY; =@q + @it + ¢, IN K + o8
%) a
Donde: = ; = ; =——;y, 6 = e.+e. .
P, AT g, T g, P2(8s +€y-)



La ecuacidn (7) es diferente a la ecuacién (4) de Shaikh y Moudud (2004) incluyendo el
término de error. La ecuacién (6) indica que los logaritmos del producto (Y) y del stock
de capital (K) estan cointegrados, con una tendencia deterministica posiblemente lineal
en los datos reales. Por lo tanto, el valor de largo plazo de la produccidon real es el
producto deseado Y:* que de acuerdo con Shaikh y Moudud (2004) hemos denominado
«capacidad econémica productiva».

Ndtese que el parametro ¢, puede ser menor que cero o mayor que cero, pues los
parametros del cambio técnico incorporado b, y de la influencia de la demanda en la
acumulacion de capital o, , son ambos positivos. Si el valor estimado del parametro ¢,
es menor que cero (¢, <0), entonces a, serd mayor que 1(«a, >1). Si ¢, >0 y mayor
que la unidad, entonces «, sera menor que uno (a, <1). Una vez determinado el

producto normal o esperado, es posible encontrar el output gap y la relacién capital-
producto deseado.

Para estimar la ecuacién (7) por el método de cointegraciéon primero se construyd la
serie de stock de capital con precios del afio base 2007. Es importante mencionar que
las series del PBIl y de la inversién con aio base 1994, no registran en todo el periodo de
analisis las mismas tasas de crecimiento que las que se obtienen para las mismas series
con el cambio de afo base que realizé el INEIl. Se tuvo que actualizar las series de
inversién total y de las inversiones en construcciéon y equipamiento, y construir una
nueva serie de stock de capital.

b. El cdlculo del stock de capital

Para construir la nueva serie de stock de capital con afio base 2007, se parte de la
ecuacién de definicion del stock de capital para el afio t:

(8) Ki =1 +(1-0)Ki4

Con un poco de algebra de esta misma ecuacién se obtiene, el valor del stock de capital
para el afio 1955, teniendo como referencia la relacién capital-producto estimada por
Naciones Unidas (1957).
KtK = K1 =l =Ky
t-1
(e + K1 =1y

|
9 Kig=, "+
©) = (Gt +6%)



La tasa de crecimiento (Qg,;)es un promedio anual mdvil de siete afios y es la tasa

garantizada de Harrod (1939) segun la cual el PBl y el stock de capital crecen a una tasa
gue garantiza que la utilizacion del stock de capital sea la deseada por los capitalistas
(véase también Barbosa Filho, 2005 y Jiménez 2011). Por su parte, la tasa de
depreciacion (J;) sigue la regla lineal considerando una vida util promedio para las
inversiones en equipamiento (maquinaria y equipo) de 20 aifos y una vida util promedio
para las inversiones en construccion de 60 afios. Se calcula como un promedio
ponderado por las participaciones de los dos tipos de inversion en el total, las mismas
gue, como se comprenderd, varian afio tras afio.

Con la formula anterior y dados los valores de la inversién, de la tasa garantizada y de la
tasa de depreciacidn para afio t, se calculd el stock de capital para el afio 1955. La serie
se completa para los afios anteriores y posteriores a este Ultimo, sustituyendo los datos
de inversidn y depreciacion en la ecuacion de definicion del stock de capital.?

El Grafico 1 muestra las tasas de variacion porcentual del stock de capital fijo desde 1950
hasta 2016. Como estas tasas representan el porcentaje de la inversidn neta respecto
al stock de capital total, es importante sefialar que en el periodo 1950-1983 la tasa de
acumulacién de capital es de 4.2% promedio anual, mientras que en el periodo 1983-
2016 es de solo 3.1%. Solo en 9 anos de este ultimo periodo la tasa de acumulacion de
capital supera el 4% anual; estos son 1996-1999, 2009 y 2010-2014. Nétese que estos
son afos de un gran aumento de la inversion extranjera.

Grafico 1
stock de capital Fijo (1950-2016)

(Tasa de crecimiento porcentual)
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Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI. Elaboracidn propia.

La baja tasa de acumulacién en el segundo periodo se refleja en la intensidad de capital
(o ratio capital/trabajo) (Véase Grafico 2). Este es, como se sabe, un indicador de
modernizacién de la economia. Crece sostenidamente de 1950 a 1983, después muestra
una tendencia decreciente hasta el afio 2007 cuando alcanza un valor cercano al que se
registra en 1975.

3 L3 serie calculada puede verse en el Apéndice
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Grafico 2

Relacién Capital/Trabajo (1950-2016)
(Miles de millones de soles de 2007 por trabajador)
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Fuente: INEI. Elaboracién propia.

Podria decirse que el proceso de modernizacidén sostenido que experimentd la economia
peruana el primer periodo estuvo asociado al proceso de industrializacion que implicé
un incremento significativo de la inversién en maquinaria y equipo.

En efecto, la participacion de este tipo de inversidn en el total crecid, mientras se redujo
la participacion de la inversidn en construccién. Lo contrario ocurrié en el periodo 1984-
2016 (véase Grafico 3). En el segundo periodo, ademas de la crisis de los afios 1980, hay
un cambio estructural caracterizado por la reprimarizacién de la economia y una
desindustrializacién prematura (Jiménez, 2017). De 2008 en adelante la relacién
capital/trabajo se recupera, pero en los dos ultimos afios desacelera su tasa de

crecimiento.
Grafico 3
Inversién en Magquinaria y Equipo (1950-2016)
{Porcentaje de participacion en el total de inversion)
0.600
AVA
0.500 !\\—!’/"\\""\

. — NN N
oo | Y N\ JAVANN
oo | TN/

0.300

<

1950
1952
1954
1956
1958
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
198
198
1983
1990
1992
19%
19%
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016

b=
m

Fuente: INEI. Elaboracidn propia.

También es importante mencionar que en el primer periodo hay un crecimiento
sostenido de la productividad media del capital, aunque sélo hasta el afio 1974 (véase
Gréfico 4). Después esta productividad se cae hasta encontrar su punto mas bajo en el
afo 1992. Su posterior recuperacion se acelera entre los afios 2002-2008 y luego se
estanca en niveles similares a los registrados en los afios 1982-1983.
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Grafico 4

Productividad media del Stock de Capital Fijo (1950-2016)
(PBI entre el Stock de Capital)
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Fuente: INEI. Elaboracion propia.

La productividad media del capital en los afios de alto crecimiento del producto y de la
inversion 2003-2013, no alcanza su maximo nivel alcanzado en 1974. Un
comportamiento parecido registra la productividad media del trabajo, lo que revela que
el comportamiento de la productividad en general, no estuvo asociado a cambios
técnicos importantes, autonomos o inducidos, durante este segundo periodo como se
vera mas adelante.

c. Larelacion de cointegracion entre el PBI y el stock de capital fijo

Para encontrar, si existe, la mencionada relacion de cointegracion, primero tiene que
probarse estadisticamente que las series del PBI (Y) y del stock de capital (K) son
integradas de orden uno, I(1). Para ello se aplica el test de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), incluyendo intercepto y tendencia, solo intercepto e intercepto en las primeras
diferencias de ambas series. Los rezagos maximos usados fueron 5 y el criterio de
seleccion de estos rezagos fue el de Akaike (AIC - Akaike Information Criterion).

La hipdtesis nula en cada caso es que existe raiz unitaria. Los resultados de los
estadisticos t muestran que no se logra rechazar la presencia de raiz unitaria en las series
en niveles ya sea con intercepto solamente o con intercepto y tendencia. El test
realizado con las primeras diferencias de las series indica que se rechaza la hipétesis nula
de raiz unitaria (véase Cuadros 1y 2). Por lo tanto, dados estos los resultados, se infiere
gue ambas series son integradas del orden uno.

Dado que las series son integradas de orden uno, el siguiente paso es efectuar el test de
cointegracion de las series. Con este fin se estima la siguiente ecuacion con un rezago y
sin rezagos.

Ir]\(t = glnj + QQlt + €Z72 |[1 k(t + €3t
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Cuadro 1

Prueba de raiz unitaria para el PBI de Peru 1950 - 2016

Hipotesis nula:

Log del PBI tiene raiz

unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-
-0.623 0.857
Fuller Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -3.534
MNivel 5% -2.907
Nivel 10% -2.591
L R Log del PBI tiene raiz
Hip&tesis nula: . R
unitaria
Exdgenas: Intercepto y tendencia
Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-
-2.011 0.584
Fuller Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -4.105
MNivel 5% -3.480
Nivel 10% -3.168
L ; d{log del PBI) tiene raiz
Hip&tesis nula: R R
unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 0 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-
-5.132 0.000
Fuller Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -3.534
MNivel 5% -2.907
Nivel 10% -2.591

Fuente: INEI. Elaboracién propia.

Cuadro 2

Prueba de raiz unitaria para el Stock de capital (SK) de Perd 1950 - 2016

Hipd&tesis nula:

Exdgenas:
Rezagos:

Log del SK total tiene raiz
unitaria
Intercepto y tendencia
2 con 12 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-
Fuller Aumentado
Valores criticos

Estadistico t

-1.073
MNivel 1% -3.536
MNivel 5% -2.907
Nivel 10% -2.591

Probabilidad

0.722

Hip&tesis nula:

Exogenas:
Rezagos:

Log del SK total tiene raiz
unitaria
Intercepto
2 con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-
Fuller Aumentado
Valores criticos

MNivel 1%
MNivel 5%
Nivel 10%

Estadistico t
-1.562

-4.108
-3.482
-3.169

Probabilidad

0.797

Hipd&tesis nula:

Exdgenas:
Rezagos:

d(log SK total) tiene raiz

unitaria

Intercepto

1 con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-
Fuller Aumentado
Valores criticos

MNivel 1%
MNivel 5%
Nivel 10%

Estadistico t
-4.489

-3.536
-2.907
-2.591

Probabilidad

0.001

Fuente: INEI. Elaboracion propia.
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En ninguno de los dos casos se encuentra una relacién de cointegracion pues los
respectivos residuos no siguen un proceso estacionario. La razédn que explica este
resultado es que las series del PBI y del stock de capital muestran quiebre estructural, lo
que implica que el test de cointegracidn que se debe aplicar debe incorporar el quiebre
estructural.

Para analizar si existe o no quiebre estructural se opta por el test de Gregory y Hansen
(1996), que es el precisamente permite evaluar si en la relacion de las variables que
suponemos estan cointegradas en el periodo 1950-2016 existe quiebre estructural.
Segun estos autores, si se ignora la existencia de los quiebres estructurales (en el
intercepto, en la tendencia y/o en el régimen, es decir, en el coeficiente de las variables
independientes), se reduce la capacidad del test de cointegraciéon conduciéndonos a la
errénea conclusion de que no hay relacidn de cointegracion cuando en realidad si existe.

Cuadro 3
Test de Cointegracién con quiebre estructural de Gregory-Hansen
Cambios en: Intercepto, Tendencia y Régimen
Hipotesis Nula:  No existe relacién de cointegracion entre las variables Log(PBI) y Log(SKA)
Numero de observaciones: 67
Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlC Valores Criticos
Test Estadistico Afio de quiebre 1% 5% 10%
ADF -5.53 1984 -6.02 -5.5 -5.24
Zt -4.86 1986 -6.02 -5.5 -5.24
Za -32.97 1986 -69.37 -58.58 -53.31

Fuente: INEI. Elaboracién propia.

La aplicacién del test reporta un valor del estadistico ADF de -5.53, que estd por encima
(en valor absoluto) de su valor critico de -5.5 al 5%. Esto indica la existencia de un
quiebre estructural en el ano 1984 tomando en cuenta los tres niveles (intercepto,
tendenciay cambio de régimen). Los otros dos estadisticos, Za y Zt de Phillips, no indican
que exista un quiebre estructural (véase Cuadro 3). De acuerdo con esta informacion se
incluird una variable dummy con valores iguales a cero para el periodo 1950-83 e iguales
a uno para el periodo 1984-2016.

La ecuacion de cointegracion que someteremos a prueba, segun el test de Gregory-
Hansen es la siguiente:

InY; = Gy + 6, dummy + &t + dummy*t + 6, In K; + Gsdummy*In K; +e,

donde Y es el PBI; t es la tendencia; K es el stock de capital (SKA); y, dummy es la variable
ficticia para captar el cambio estructural en el intercepto, en la tendencia, y el cambio
de régimen. En consecuencia, los parametros @q, ¢,y @, de laecuacion (7) para
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los periodos mencionados, seran:

[ @  1950-1983 | [ 6, 1950-1983

0710, +6, 1984-2016 / 1716,+60, 1984-2016’ v
[ 6  1950-1983

?2716, +6; 1984-2016

La estimacion se realiza con un rezago de acuerdo al criterio de Akaike y el método
utilizado fue el de Minimos Cuadrados Ordinarios Completamente Modificados (FMOLS
por sus siglas en inglés). Todos los coeficientes estimados de la ecuacién de
cointegracion son altamente significativos como lo revelan los respectivos valores de los
estadisticos t y los p-values (véase Cuadro 4).

Cuadro 4
Ecuacion de cointegracién
Variable Log PBI total
dependiente:
Método: Minimos cuadrados or.d.inarios
completamente modificados
Muestra: 1951 - 2016
Observaciones: 66
Variable Coeficiente Er'ror Estadisticot Probabilidad
estandar
Constante 32.700 7.953 4,111 0.000
dummy -51.473 10.97 -4.688 0.000
tendencia 0.122 0.028 4.350 0.000
dummy*tendencia -0.161 0.034 -4.683 0.000
Log(SKA) -1.911 0.692 -2.762 0.007
dummy*Log(SKA) 4.390 0.943 4.657 0.000
R’ ajustado 0.986

Fuente: INEI. Elaboracion propia.

Cuando se les aplica a los residuos de la ecuacidn de cointegracién estimada el test de
raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentado (ADF) —considerando como exdgeno el
intercepto y con un rezago—, se rechaza la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria
al 5% de significancia (ver Cuadro 5). Por lo tanto, la estacionariedad de estos residuos
muestra que hay una relacion de largo plazo entre el logaritmo del PBI y el logaritmo
del stock de capital con datos para el periodo 1950-2016.

Pero, si bien se puede afirmar que las series mantienen una relacién de largo plazo
porque los residuos siguen un proceso estacionario, no se puede concluir que esta
relacion es estable, es decir, que converja al equilibrio de largo plazo.

Para mostrar que es estable, se estima el modelo de correccién de errores mediante
minimos cuadrados ordinarios, considerando como variable dependiente la diferencia
del logaritmo del PBI y como variables independientes las primeras diferencias de los
logaritmos del PBI y del stock de capital, mas los residuos de la ecuacién de
cointegracion, todos con un periodo de rezago.
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Cuadro 5

Prueba de cointegracion

Hip&tesis nula: Residuos con raiz unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlC

Estadisticot Probabilidad

Test estadistico Dickey-

-4.845 0.000
Fuller Aumentado
Valores criticos MNivel 1% -3.54
Nivel 5% -2.909
Mivel 10% -2.592
Fuente: INEI. Elaboracion propia.
Cuadro 6
Modelo de correccién del error
Variable dependiente: dLog(PBI)
; Minimos cuadrados
Método: L.
ordinarios
Muestra: 1953 - 2015
Observaciones: 65
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
Constante 0.0342 0.017 2.013 0.048
d(LogPBl,.,) 0.535 0.118 4.533 0.000
d(LogSKAnuy.1) -0.471 0.404 -1.167 0.247
Residuos,., -0.207 0.074 -2.783 0.007
R?ajustado 0.316

Fuente: INEI. Elaboracién propia.

Los resultados de esta estimacion se encuentran en el Cuadro 6. El coeficiente del
mecanismo de correccion de errores, es decir, el coeficiente de los residuos, tiene el
signo negativo esperado y su valor igual a -0.207 es estadisticamente distinto de ceroy
altamente significativo. Este resultado permite afirmar que la relacion de cointegracion
entre el logaritmo del PBl y el logaritmo del Stock de capital, es estable.

Por la significancia de los coeficientes estimados y porque la relacion de cointegracién
es estable estadisticamente, entonces podemos utilizar los coeficientes estimados de la
regresion de cointegracidon con quiebre estructural, para evaluar la pertinencia de las
hipdtesis de esta investigacion.

d. Cambio técnico y acumulacion de capital determinando por la demanda

Como se recordara, debido al cambio estructural, la constante y los coeficientes hallados
mediante la relacién de cointegracion, tanto del stock de capital como el de la tendencia
no son los mismos para los periodos 1950-1983 y 1984-2016. El coeficiente del stock de
capital en el primer periodo tiene un valor negativo de -1.911, mientras que en el
segundo periodo tiene un valor positivo de 2.479. Asimismo, el coeficiente de la variable
tendencia es de 0.122 en el primer periodo y de -0.039 en el segundo.
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A partir de los coeficientes estimados de la ecuacion de cointegracidon con quiebre

estructural:
InY, = 6(0) + (1) dummy+ O(2)t + H(3)dummy*t + H(4) In K, + 6(5) dummy*In K,
InY, =32.7—-51.473dummy+0.122t —0.161dummy*t —1.911In K, +4.39 dummy*In K,

se puede obtener los valores de los coeficientes «alfa» de las ecuaciones (5) y (6), para
cado uno de los dos periodos de andlisis.

Para el primer periodo (1950-1983) los valores estimados de la constante y de los
parametros de la tendencia y del logaritmo del stock de capital, son:
do I dl I 1
5 02)=—"y, 0(4) ="
l1-oy 1-ay l-a,

6(0) =

Por lo tanto, los coeficientes «alpha» (g, o y @5 ) estimados serdn:

5 _00) _ 327

.= —-17.111
6(4) -1.911

5y -0 0122 _ oc

g -1911

5 _0#)-1_-1911-1

. =1523
o(4)  -1911

El test de Wald, aplicado mediante el método Delta con restricciones, revela que todos
los coeficientes «alpha» de este primer periodo son estadisticamente diferentes de cero
(véase Cuadro 7). En particular, el coeficiente a, es estadisticamente distinto de uno o,
mas precisamente, mayor que la unidad. Se rechaza la hipétesis nula en cada uno de los

cuatro casos.

Cuadro 7
Test de Wald para el primer periodo (1950 - 1983)
Coeficiente Valor Hp Desv. Estandar t-estadistico  Probabilidad
ay -17.112 ay=0 2.033 -8.414 0.000
ay -0.063 a;=0 0.008 -7.469 0.000
o3 1.523 a;=0 0.189 8.040 0.000
oz -1 0.523 ;=1 0.189 2.762 0.007

Elaboracion propia.

17



Para el segundo periodo (1984-2016) los valores estimados de la constante y de los
parametros de la tendencia y del logaritmo del stock de capital, incluyen los coeficientes
de las respectivas variables dummy. Estos son:

00+0W = 0@)+6@) = Ly, 6@+06)= .
— Q> 1—C¥2 1—0{2

En consecuencia los coeficientes «alpha» (aq, o y @, ) correspondientes al segundo

periodo serdn:

4 o 6(0)+6(1) -18.773 157
°To@)+o) 2419

4o 6(2)+6(3) —0.039 0.0157
Yd@y+o) 2419

4 o [0(4)+6(5)]-1_ 2.479-1

< < =0.597
0(4)+6() 2479

También en este segundo periodo, la aplicacidon del test de Wald con restricciones
(método Delta), conduce a rechazar la hipétesis nula en cada uno de los cuatro casos
analizados. Todos los parametros «alpha» estimados son significativamente distintos
de cero (véase Cuadro 8). Ademas, el parametro «, es significativamente menor que la

unidad.

Cuadro 8
Test de Wald para el segundo periodo (1984 - 2016)
Coeficiente Valor Hg Desv. Estandar t-estadistico  Probabilidad
g -7.572 ag=0 1.098 -6.894 0.000
ay -0.015 a;=0 0.004 -3.925 0.000
a; 0.596 a,=0 0.104 5.727 0.000
oy -1 -0.403 ;=1 0.104 -3.872 0.000

Elaboracion propia.
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Los resultados anteriores permiten diferenciar los efectos de la demanda en el proceso

de acumulacidn de capital y el cambio técnico ocurridos en cada uno de los periodos de

analisis. La ecuacion que resume ambos efectos para ambos periodos son:

1950-1983:
Wi _ 4 va, M
Vi Yi
4 _ 50631150239t
Yt Y
1984-2016
dyr _ b+ 6, vy
Yt t
4 _ 015+ 0506 9"t
Yt Y

donde, como se recordard, oq =b; +by,0, y a4 =by0,

En ambos periodos o, =b,d, >0, lo que significa que b, >0y &, >0. El efecto del

cambio técnico incorporado (b,) por el aumento del stock de capital es multiplicado

por la influencia de la demanda en la acumulacién de capital (J,) . Es importante notar

que este efecto-multiplicador es mayor en el primer periodo que en el segundo periodo.

Recuérdese que en el primer periodo, a diferencia de lo que ocurrié en el segundo, el

capital per capita crece sostenidamente, al igual que la productividad media del capital.

El producto por persona ocupada (productividad media de la PEA Ocupada) también

crece sostenidamente en el primer periodo y en el segundo disminuye hasta el afio 2003

y luego se recupera pero no llega a superar su nivel maximo alcanzado en el afio 1975

(véase Grafico 5).

Grafico 5
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Fuente: INEI. Elaboracidn propia.
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Por otro lado, el coeficiente oy = (b +b,5;) incorpora la presencia del cambio técnico
auténomo y del cambio técnico inducido multiplicado por la acumulacién de capital
autéonoma. En ambos periodos su valor es negativo. Esto podria indicar la presencia de
un efecto negativo de la tasa de acumulacién auténoma (6; <0 ) que hace que b,5; sea
menor que cero puesto que b, siempre debe ser positivo. Este efecto estaria dominando
a la presencia de cambio técnico auténomo positivo, (b, > 0). Pero, puede que la tasa
de progreso técnico auténomo sea negativo,b; <0, al igual que la tasa de acumulacién
auténoma, 5, <0y, en este caso ambos componentes de ¢, serian negativos, (b, <0)
y (by,0; <0). Enresumidas cuentas, todo lo que se puede decir de oy en ambos periodos

es que el cambio técnico auténomo y el cambio técnico inducido multiplicado por la tasa
auténoma de acumulacién, son negativos en ambos periodos.

e. Elcdlculo de la «capacidad economica productiva» y de la brecha del producto

El concepto de «producto de largo plazo», es el mismo que Shaikh y Moudud (2004)
denominan «capacidad econdmica productiva» y que Harrod (1939) incorpora en la
relacion producto-capital deseada por los inversionistas. Para el cdlculo de este
producto, se sigue el siguiente procedimiento. En primer lugar, se estima su tasa de
crecimiento utilizando la ecuacion (5) y los pardmetros estimados mediante la regresion
de cointegracion. En segundo lugar, se identifican los afios base en cada uno de los dos
periodos (1950-1983 y 1984-2016). Y finalmente, se calcula el producto potencial
aplicando a los respectivos afios base sus tasas de crecimiento estimadas.

La ecuacién (5) llevada al largo plazo con los parametros estimados se transforma en:

e _ &, 1 dK
Yo (-a) (-a&) K,

Esta ecuacidn, con los valores estimados de los parametros para cada periodo adopta la
forma siguiente:

Periodo 1950-1983:

——=0.122 -1.911%

dv,
Yy Ky

Periodo 1984-2016:

dy,

——=-0.039+2.479 dKy

Yi y
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Los afios base se identificaron con el criterio de la maxima relacién producto-capital
registrada en cada uno de los periodos. Estos afios son 1974 y 2013, como se puede
observar en el Grafico 4. El PBI registrado en cada uno de estos afos es considerado el
PBI de largo plazo a partir de cuyos valores se completa la serie para los afios restantes
mediante las tasas de crecimiento estimadas. EIl empalme de las series de ambos
periodos se efectud sustituyendo los valores del producto de largo plazo encontrados
para los afios 1981-1985 por promedios méviles de cinco afios centrados en el tercero.
Con este procedimiento solo se morigeraron las tasas de crecimiento de los afios 1983-
1984, pero no cambiaron el sentido de sus variaciones.

Grafico 6
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Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI. Elaboracién propia.

El producto de largo plazo denominado «Capacidad Econdmica Productiva» puede verse
en el Grafico 6. Este grafico revela la reduccion del producto de largo plazo originado
por las persistentes politicas macroecondmicas contractivas de la demanda. Destaca el
ultimo lustro de la década de los afos 1970 en el que se inicia la aplicacion de las politicas
fiscales y monetarias contractivas y que contindan durante gran parte de la década de
los afios 1980. Los afios 1993 a 1997 son de crecimiento que culmina con la crisis asiatica
y rusa. La recesidn o la contraccidn de la demanda de los afios 1998 a 2002, también
impacta negativamente en el producto de largo plazo. Hay un nuevo impulso externo al
crecimiento durante la década de 2003 a 2013. La contraccion fiscal de los afios 2014 a
2016 explica la reduccién de la pendiente del producto de largo plazo de esos afios.

Las lineas discontinuas indican la ruta que habria seguido el producto de largo plazo (o
«capacidad econdmica») de no haberse aplicado de modo recurrente politicas de
austeridad fiscal y restriccion monetaria que contrajeron la demanda vy, por lo tanto,
desaceleraron el proceso de la acumulacion de capital. Los otros pequefios cambios de
pendiente en el producto de largo plazo que se aprecian en el periodo 1950-1974
también revelan los afos de crisis acompafiados por politicas macroecondmicas
contractivas.
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Una vez determinado el producto «normal», se calculd el «output gap» y la relacidn
producto-capital deseado. El Grafico 7 muestra la brecha del producto o el ciclo
econémico estimado como el porcentaje del desvio del producto respecto de su nivel
de largo plazo o del nivel de la «capacidad econdmica productiva». Se reproducen
claramente las fases de auge y de recesidn registrados en los ultimos 66 afios. Hay siete
periodos de auge: 1957, 1962-1967, 1974-1977, 1981-1982, 1985-1988, 1994-1995 y
2006-2013, y ocho periodos de recesidon: 1950-1956, 1958-1961, 1969-1973, 1978-1980,
1983-1964, 1989-1993, 1996-2005 y 2014-2016. Estos periodos, al igual que los afos-
pico y afios-valle del ciclo son similares a los encontrados en otros trabajos (véase, por
ejemplo, Jiménez, 2011).

Grafico 7
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Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI. Elaboracién propia.

De otro lado, como era de esperarse, la relacion producto deseado-capital (Y*/K), o la
productividad media deseada del capital es menor en el segundo periodo 1983-2016
(véase Grafico 8). Esta relacidn crece hasta el afio 1973, después registra una tendencia
decreciente hasta que alcanza un minimo en 1994. Su recuperacién posterior,
acentuada en el ultimo periodo de auge por los altos precios de los minerales, permite
gue se alcance un maximo en el aino 2016 pero que es solo el 81.1% de su nivel de 1973
y el 98.2% de su nivel de 1981.

La tasa de crecimiento de la «capacidad econdmica productiva» se desacelera
precisamente en el segundo periodo. Entre 1950 y 1970 crece a una tasa promedio
anual de 5.4%. Si extendemos el periodo en 10 afios (1950-1980), la tasa de crecimiento
disminuye a 4.73%. Recuérdese que en la segunda mitad de la década de 1970 se aplican
politicas de demanda restrictivas que se acenttan en la década de 1980. En los veintiséis
afos de neoliberalismo, 1990-2016, la tasa de crecimiento de la «capacidad econdmica
productiva» alcanza solo el 4.2% promedio anual. Pero si consideramos el periodo de
1990 a 2010, la tasa de crecimiento de la capacidad productiva se reduce a 3.5%
promedio anual.
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Grafico 8

Relacion Producto Deseado entre el Stock de Capital
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Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI. Elaboracién propia.

Finalmente, esta desaceleracién tuvo que haber reducido la capacidad de absorcién de
la fuerza de trabajo que afio tras afio se incorpora al mercado. Con una menor
«capacidad econdmica productiva» por persona ocupada, la posibilidad de encontrar
empleo — sobre todo, empleo formal—, se reduce (véase Grafico 9). En efecto, la
«capacidad econdémica productiva» por trabajador crece en el periodo 1950-1970 a la
tasa de 3.0% promedio anual mientras que en el periodo 1990-2016 lo hace solo a la
tasa de 1.4%. Esta tasa se explica por el alto crecimiento que se registra en los ultimos
seis afios, pero que se trunca con la crisis internacional y la caida de las inversiones.

Grafico 9

Capacidad Econdmica Productiva entre la PEA Ocupada
(Millones de soles de 2007 por trabajador)
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Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI. Elaboracién propia.

El impacto negativo de las politicas restrictivas de demanda que se aplicaron desde la
segunda mitad de la década de los anos 1970 en adelante redujo la capacidad productiva
de manera sistematica haciéndola retroceder hasta alcanzar un nivel minimo en el afio
1995 y que equivale a solo el 97.5% del registrado en 1955. Después de 1995 crece
lentamente hasta el afio 2010 a la tasa de 1.3% promedio anual. Su aceleracién posterior
permite que la capacidad productiva se recupere hasta superar, el afio 2016, al nivel
maximo de 1973 en 4.9%.
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f. Capacidad Productiva y Politica Macroeconémica: fiscal y monetaria

De acuerdo al enfoque desarrollado hasta aqui la «capacidad econdmica productiva»
estd determinada por el comportamiento de la demanda a lo largo del tiempo. Se sabe,
ademas, que la politica econdmica, fiscal y monetaria, afecta este comportamiento de
la demanda agregada. Por lo tanto, tiene que haber una relacion estrecha entre estas
politicas macroecondmicas y la «capacidad econdmica productiva».*

En efecto, para corroborar esta hipétesis estimamos una relacién de largo plazo entre
la «capacidad econdmica productiva» (Y*) y las politicas macroecondmicas mediante el
método de cointegracién. Como proxies de las politicas fiscal y monetaria utilizamos las
series inversién publica (InvPub) y de crédito doméstico en moneda nacional (CredMN),
ambos a precios de 2007. La experiencia indica que los impulsos y también ajustes
fiscales se realizan mediante las variaciones de la inversion publica que es basicamente
inversion en infraestructura econémica y social. Si hay una preocupacion por el tamafio
del déficit fiscal, se opta por la reduccién del gasto en inversidon publica, bajo el
entendido de que los gastos corrientes son rigidos. De la misma manera si el objetivo es
salir de una recesion, se opta por el aumento de la inversidn publica.

Por otro lado, el comportamiento del crédito en moneda nacional se toma como
expresion de la politica monetaria. En las primeras décadas del periodo de andlisis, las
variaciones de la cantidad de dinero en la economia gestionadas por el Banco Central
tenian efectos en el mismo sentido en las variaciones del crédito en moneda nacional.
Desde comienzos de este siglo, el Banco Central sustituyé el uso del agregado monetario
por el de la tasa de interés de referencia como instrumento de politica como parte de
un esquema institucional de inflation targeting. El supuesto realista es que los
movimientos de la tasa de referencia del Banco Central (de cortisimo plazo) generan
movimientos en el mismo sentido en el resto de la estructura de tasas de interés del
bancario. Si la tasa de referencia del Banco Central se reduce, entonces, se abarata el
crédito y, viceversa.

4 Los efectos de la reciente crisis internacional ha despertado el interés de los economistas por estudiar
los efectos de los cambios en la demanda sobre la produccion de largo plazo. En un reciente paper Janet
L. Yellen (2016) dice: «¢Hay circunstancias en las cuales los cambios en la demanda agregada pueden
tener un efecto apreciable y persistente en la oferta agregada? Antes de la Gran Recesidn, la mayoria de
los economistas probablemente habrian respondido a esta pregunta con un "no" calificado. Habrian
estado ampliamente de acuerdo con Robert Solow que el producto de largo plazo esta determinado
principalmente por factores de oferta —que la cantidad de produccién de bienes y servicios que la
economia es capaz de producir depende de sus recursos de mano de obra y capital y las tecnologias
existentes. La demanda agregada, en cambio, fue vista como una explicacion de las fluctuaciones a corto
plazo en torno a la produccion de largo plazo determinada por factores de oferta exdgenos. Esta
conclusién merece ser reconsiderada a la luz del fracaso del nivel de actividad econémica para volver a su
tendencia previa a la recesion en la mayoria de las economias avanzadas. Esta experiencia posterior a la
crisis sugiere que los cambios en la demanda agregada pueden tener un efecto apreciable y persistente
en la oferta agregada, es decir, en el producto potencial» (pp. 1-2).
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Las series de «capacidad econdmica productiva» —estimada segln la metodologia
descrita en la seccion anterior—, de inversidn publica y de crédito doméstico en moneda
nacional, son integradas de orden uno, de acuerdo a los resultados de las pruebas de
raiz unitaria con intercepto, y con intercepto y tendencia. La hipdtesis nula de que las
series tienen raiz unitaria no logra ser rechazada en ningun caso. Mas precisamente,
cuando la el test se aplica a los niveles de las series el logaritmos no se rechaza la
hipotesis nula de que las series tienen raiz unitaria: el estadistico t es menor que su valor
critico al 1% de significancia en los tres casos.

Cuadro 9
Prueba de raiz unitaria para la Capacidad Econdmica Productiva de Pera 1959 - 2016
Hipdtesis nula: Log del Y™ tiene raiz unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 2 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-
-0.001 0.954
Fuller Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -3.555
Nivel 5% -2.915
Nivel 10% -2.596
L R Log del PBI™* tiene raiz
Hipotesis nula: K R
unitaria
Exdgenas: Intercepto y tendencia
Rezagos: 2 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-
-1.758 0.711
Fuller Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -4.134
Nivel 5% -3.494
Nivel 10% -3.176
. ; d(log del PBI*) tiene raiz
Hipdtesis nula: R R
unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlIC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-
-3.545 0.010
Fuller Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -3.555
Nivel 5% -2.916
Nivel 10% -2.596

Elaboracion propia.

Finalmente, cuando el test se aplica a las series en primeras diferencias, se rechaza la
hipotesis nula de que las series en primeras diferencias tienen raiz unitaria; en otras
palabras, los resultados indican que éstas se hacen estacionarias. En el caso de la
inversién publica el rechazo es al 1% de significancia, mientras que en los casos de la
«capacidad econémica productiva» y el crédito doméstico en moneda nacional, se
rechaza la hipdtesis nula al 5% de significancia (véase los Cuadros 9, 10y 11).

25



Cuadro 10

Prueba de raiz unitaria para la Inversién Puablica de Perda 195

2016

Hip&tesis nula:

Log del InwvPub tiene raiz

unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 0O con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-

Estadistico t

Probabilidad

Fuller Aumentado ~1.940 0.312
Valores criticos MNivel 1% -3.533

MNivel 5% -2.906

Nivel 10% -2.591

Hipd&tesis nula:

ExOgenas:
Rezagos:

Log del InwvPub tiene raiz
unitaria

Intercepto y tendencia

0O con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-

Estadistico t

Probabilidad

Fuller Aumentado 2.685 0.246
Valores criticos MNivel 1% -4.103

MNivel 5% -3.479

Nivel 10% -3.167

Hipd&tesis nula:

ExSgenas:
Rezagos:

d{log del InvPub) tiene raiz
unitaria

Intercepto

0O con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-

Estadistico t

Probabilidad

Fuller Aumentado 8173 ©-000
Valores criticos MNivel 1% -3.535

Nivel 5% -2.907

Nivel 10% -2.591

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

Cuadro 11

Prueba de raiz unitaria para el Crédito en V. N. de Perd 1959 - 2016

Hipdtesis nula:

Exdgenas:

Rezagos:

Log del CreMMN tiene raiz
unitaria
Intercepto

2 con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-

Estadistico t

Probabilidad

Fuller Aumentado -1.485 0.534
Valores criticos MNivel 1% -3.555

Mivel 5% -2.916

Nivel 10% -2.596

Hip&tesis nula:

Ex&genas:
Rezagos:

Log del CreMN tiene raiz
unitaria
Intercepto y tendencia
2 con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-

Estadistico t

Probabilidad

Fuller Aumentado -1.351 0-864
Valores criticos MNivel 1% -4.134

Nivel 5% -3.494

Nivel 10% -3.176

Hipdtesis nula:

Exdgenas:
Rezagos:

d{log del CreMIM) tiene raiz
unitaria
Intercepto
1 con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-

Estadistico t

Probabilidad

Fuller Aumentado -3.507 0.011
Valores criticos MNivel 1% -3.555

MNivel 5% -2.916

Nivel 10% -2.596

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

Con estos resultados se podria estimar directamente la relacién de largo plazo entre las
tres variables, mediante el método de cointegracion de Johansen-Juselius. Sin embargo,
como las variables, crédito e inversién publica, muestran quiebres estructurales,
primero se evalla si estos quiebres influyen en la relacion de largo plazo entre las tres
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variables. Para ello se aplica el test de Gregory Hansen (1996) a dicha relacién conjunta.
El test reporta la existencia de un quiebre estructural en el afio 1985 en el intercepto y
la tendencia. El valor del estadistico ADF es -6.5, que se encuentra por encima, en valor
absoluto, del valor critico igual a -6.02, al 1% de significancia (véase Cuadro 12).

Cuadro 12
Test de Cointegracién con quiebre estructural de Gregory-Hansen
Cambios en: Intercepto y tendencia
Hipotesis Nula: No existe relacion de cointegracion entre las variables Log(Y*), Log(CredMN) y Log(InvPub)

Ndamero de observaciones: 58

Rezagos: 2 con 5 como maximo, AlC Valores Criticos
Test Estadistico Afio de quiebre 1% 5% 10%
ADF -6.5 1985 -6.02 -5.5 -5.24
Zt -4.56 1967 -6.02 -5.5 -5.24
Za -22.29 1967 -69.37 -58.58 -53.31

Fuente: Estimaciones en base a datos del INEl y del BCRP. Elaboracién propia.

Con este resultado, se somete a evaluacién si hay una relaciéon de cointegracion
incluyendo una dummy con valores igual a O para los afios 1959-1984, y valores igual a
1 para el resto del periodo analizado. La forma de la ecuacidn de cointegracion que se
sometio a evaluacion contiene las variables de politica macroecondmica descritas, una
constante y la tendencia, y tiene la forma siguiente:

InY, = ay +a,Dummy85+ a,t + agLnInvPub, +a,LnCredMN,

Cuadro 13
Prueba de cointegracién de Johansen
Rezagos Test de Traza Test de Maximo Valor Propio
Hipotesis Nula A traza Ve (5%) Hipdtesis Nula A traza VC (5%)
3 r=0 82.9005 63.8761 r=0 47.99752 32.11832
r=1 34.90298 42.91525 r=1 18.79681 25.82321
r<2 16.10617 25.87211 r<2 9.782441 19.38704

Fuente: Estimaciones en base a datos del INEl y del BCRP. Elaboracién propia.

En efecto, de acuerdo con el test de Johansen-Juselius (véase Cuadro 13) se rechaza la
hipotesis de inexistencia de cointegracion. Tanto el test de la traza como el de valor
propio indican el mismo resultado.

La ecuacién de cointegraciéon estimada (véase Cuadro 14) tiene un intercepto igual a
8.946 para el primer periodo 1950-1984, y 9.072 para el periodo 1985-2016. Es
importante sefialar que los coeficientes de las variables de politica fiscal y monetaria son
altamente significativos, lo que valida la hipdtesis de que las politicas de demanda de
corto plazo influyen en la «capacidad econdmica productiva» o produccion de largo
plazo.

Podemos decir —parafraseando a Solow (1988)— que es imposible creer que lo que
ocurra con la produccion de largo plazo no sea afectada por los eventos de corto plazo.
«En particular, la cantidad y la direccién de la formacién de capital se veran afectadas
por el ciclo econdmico, ya sea mediante la inversién bruta en equipos nuevos o
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mediante el desecho acelerado de equipos viejos. (...) Entonces, un analisis simultaneo
de la tendencia vy las fluctuaciones realmente implica una integracién de largo y corto
plazo, o del equilibrio y desequilibrio» (pp. 311-312). El producto de largo plazo o lo que
estamos llamando la «capacidad econdmica productiva» dependera, entonces, de la
cantidad de acumulacidn de capital que haya tenido lugar durante el corto plazo y del
cambio técnico influido por las fluctuaciones de la demanda agregada.

Cuadro 14
Ecuacidn de cointegracién de Johansen
Muestra Log(Y*) Constante Dummy85 Tendencia Log(InvPub) Log(CreMN)
1 8.946 0.126 0.019 0.153 0.116
1959-2016 (0.065) (0.002) (0.024) (0.017)
[1.957] [8.294] [6.531] [6.945]

Fuente: Estimaciones en base a datos del INE y del BCRP. Elaboracidn propia.

2.2 EL PRODUCTO DE EQUILIBRIO DE LA BALANZA DE PAGOS DE THIRLWALL (1979)

Las reformas y politicas neoliberales aplicadas en los ultimos veinticinco afios
transformaron la estructura productiva, haciéndola menos agricola y manufacturera,
con un marcado sesgo primario exportador, y mas productora de servicios de baja
productividad, y en donde se concentra la mano de obra no calificada y de bajos
ingresos. Como consecuencia de este cambio estructural se redujo la participacién de la
produccién para el mercado interno en el abastecimiento de la demanda interna, al
mismo tiempo que se acrecentd la participacién de las importaciones. La economia se
habria hecho entonces mas dependiente de importaciones y de la demanda externa
para sostener su crecimiento en el largo plazo.> Esto equivale a decir que el
comportamiento del producto de largo plazo consistente con el equilibrio de la Balanza
de Pagos (en adelante «producto de equilibrio de la Balanza de Pagos»), habria sido
influido por la demanda externa a través de las exportaciones y/o los ciclos de los
términos del intercambio, a través de su impacto en las inversiones dirigidas al sector
primario exportador. Anthony Thirlwall (1979) propone un modelo de crecimiento
restringido por la demanda externa segun el cual la economia no puede crecer en el
largo plazo por encima de la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos. Se
supone que el financiamiento externo de los déficits en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, no puede ser indefinido.

a. El modelo general de equilibrio de la Balanza de Pagos

Para corroborar esta hipdtesis se parte del modelo de Harrod-Thirlwall, conocido como
la Ley de Thrilwall, (McCombie y Thrilwall, 1994; Thirlwall, 1983; Thirlwall, 2003) para el

5> Para un analisis de las restricciones al crecimiento de la economia peruana en el periodo 1950-1981,
véase Jiménez (1984). La aplicacién del modelo de Thirlwall para el periodo 1950-1985 puede verse en
Jiménez (1988).
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periodo 1950-2016, primero considerando solo el papel de las exportaciones y después
incorporando los términos de intercambio. El modelo contiene una condicion de
equilibrio de la balanza de pagos y las ecuaciones de demanda de exportaciones y de
importaciones:

(8) Pat Xt = PeeMy

Donde Py y Pjson los precios de las exportaciones y de la importaciones, ambos

expresados en moneda doméstica, y X; y M; son las cantidades de exportaciones e

importaciones a precios constantes. En las ecuaciones de demanda cuya forma es
*

estandar, Y; y Y; son los ingresos doméstico y del resto del mundo, y los exponentes

n 'y o son las elasticidades precios de la demanda de importaciones y exportaciones,

mientras que 7 y @ son las elasticidades ingreso de las importaciones y exportaciones,
respectivamente.

Tomando logaritmos y diferenciando las ecuaciones de demanda se obtiene:
my = n(pft - pdt) + Ty,
Xy = _S(ﬁft - det) + 0y

Aplicando el mismo procedimiento a la ecuacidon de equilibrio de la balanza de pagos, se
obtiene:

Dar + X¢ = Dge + 1M
Par — 8(pft - det) +0y; = ijt + n(ljft - det) + Ty,
my, =1+ + Tl)(ljdt - pft) + 0y
Como:
Xp — 5(?dt - ljft) = 0y¢

Reemplazando en la ecuacion anterior, la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza
de pagos es igual a:

Ty, =(1+6+ U)(det - pft) + % — 5(15dt - pft)
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_ A+ (Pac—Dfe)+x¢
s

(11) v

b. Producto de equilibrio de la Balanza de Pagos determinado por las
exportaciones

Se supone, en primera instancia, siguiendo a Thirlwall y Hussain (1982), que los términos
de intercambio no afectan el producto en el largo plazo, lo que hace que la tasa tedrica
de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos, se reduzca a:®

. X
(12) Y ==
Esta ecuacion es conocida como la ley de Thirlwall, donde 1/m es multiplicador del
comercio exterior de Harrod. Las exportaciones son concebidas como el determinante
mas importante del crecimiento de largo plazo. De acuerdo con Thirlwall (2003) «Si no
hay ingresos de exportacion para financiar el contenido importado de los otros
componentes del gasto, entonces la demanda debera ser restringida. En este aspecto,
las exportaciones son de gran significado si el equilibrio de la cuenta corriente de la
balanza de pagos es un requerimiento a largo plazo. Esto significa que las exportaciones
tienen no sdlo un efecto directo sobre la demanda, sino que, ademas, tienen un efecto
indirecto al permitir que todos los otros componentes de la demanda crezcan mas
rapido que en cualquier otro caso» (p. 84). Se supone, entonces, que la ley de Thirlwall
expresa una relacién de largo plazo, por lo tanto, para estimar esta relacion mediante la
técnica de cointegracidon’ hay que expresarla en términos de los logaritmos del PBI (InY;

) y de las Exportaciones Reales de Bienes y Servicios (In X;).

Integrando la ecuacién (12) y agregandole una perturbacidn aleatoria, se obtiene:

1
(13)  InYy=/fy+ B InX;+¢ ,donde f) = —
7

El test raiz unitaria y la cointegracion

Esta es, entonces, la ecuacidn que se va a estimar mediante el método de cointegracién.
Sabemos que el logaritmo del PBI tiene raiz unitaria por lo tanto, solo se tiene que
evaluar si el logaritmo de las exportaciones también es integrada de orden uno.

% Los precios relativos no afectan el producto porque se supone que estan estables en el largo plazo, de
modo que se cumple la paridad del poder adquisitivo (Thirlwall, 1979)

7 Para el uso de esta técnica en la estimacion del modelo de Thirlwall, véase H: Sonmez Atesoglu (1977);
y, J. C. Moreno Brid (1998).
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En efecto, el resultado del test de raiz unitaria de Dickey y Fuller aumentado (ADF)
considerando intercepto, e intercepto y tendencia en conjunto, indica que no se puede
rechazar la hipdtesis nula de que el logaritmo de las exportaciones tiene raiz unitaria
(véase Cuadro 15). Cuando se aplica el test a las primeras diferencias del logaritmo de
las exportaciones, utilizando solo el intercepto, se confirma su estacionariedad.

Cuadro 15
Prueba de raiz unitaria para las Exportaciones totales (Xbss) de Pera 1950 - 2016
L R Log de Xbss total tiene raiz
Hip&tesis nula: B R
unitaria
ExGgenas: Intercepto
Rezagos: 0 con 5 como maximao, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-Fuller
-0.766 0.822
Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -3.533
Nivel 5% -2.906
Nivel 10% -2.591
o _ Log del Xbss total tiene raiz
Hip&tesis nula: . .
unitaria
Exdgenas: Intercepto y tendencia
Rezagos: 0 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-Fuller
-1.679 0.750
Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -4.103
Nivel 5% -3.479
Nivel 10% -3.167
L. B d(log Xbss total) tiene raiz
Hipotesis nula: R K
unitaria
Ex&genas: Intercepto
Rezagos: 0 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-Fuller
-7.740 0.000
Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -3.535
Nivel 5% -2.907
MNivel 10% -2.591

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

En consecuencia, dado que ambas series, el logaritmo del PBl y el de las exportaciones,
son integradas de orden uno, se puede proceder a ahora estimar la ecuacién (13)
mediante el método de cointegracion. Sin embargo, previamente se tiene que realizar
los test de cambio estructural para identificar estadisticamente si hay quiebres
resultantes de los cambios en los regimenes de politica y del entorno internacional que
afectaron el comportamiento de las exportaciones.

Debido a que el test de cointegracidon con quiebre estructural de Gregory y Hansen —
gue permite analizar quiebres en la relacidn conjunta de los logaritmos del PBl y de las
Exportaciones—, reportd un cambio estructural en el aflo 1990 pero que no es
estadisticamente significativo (véase Cuadro 16), se opté por evaluar solo la serie de
Exportaciones mediante el test de Zivot y Andrews. Recuérdese que en el caso del PBI
se encontrd un quiebre en 1988 considerando tanto el intercepto como el intercepto y
tendencia en conjunto.
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Cuadro 16

Test de Cointegracién con quiebre estructural de Gregory-Hansen

Cambios en: Intercepto, Tendencia y Régimen

Hipotesis Nula: Mo existe relacion de cointegracion entre las variables Log(PBI) y Log(Xbss)

Numero de observaciones: 67

Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlC Valores Criticos

Test Estadistico Afio de quiebre 1% 5% 10%
ADF -5.17 1990 -6.02 -5.5 -5.24

Zt -4.93 1989 -6.02 -5.5 -5.24
Za -33.97 1989 -69.37 -58.58 -53.31

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

Al aplicar el test de Zivot y Andrews considerando solo el intercepto, el quiebre
estructural para las exportaciones se situa en el aiilo 1980 (Véase Cuadro 17). Esto puede
explicarse por la caida notable en la tasa de crecimiento de las exportaciones después
del afio 1979, que da lugar al estancamiento de sus niveles. El valor real que las
exportaciones alcanzan en 1979 solo se llega a superar en 1994,

El estancamiento de las exportaciones en el periodo 1980-1993 se puede ver en el
Grafico 9. Este grafico revela cambios en el intercepto durante los afios 1950 a 2016.
Por ejemplo, podria decirse hay un intercepto para el periodo 1950-1979, otro para
1980-1993, y el ultimo para el 1994-2016. Cuando se toma en cuenta Unicamente la
tendencia, el test reporta un quiebre estructural en el afio 1991. Y es precisamente en
este afio cuando las exportaciones empiezan a recuperarse. En el periodo anterior 1980-
1990 las exportaciones decrecieron a la tasa de -1.4% promedio anual. Después, entre
1990y 2008, crecen sostenidamente a la tasa de 8.1% promedio anual. En los afios 2009,
2013 y 2014 decrecen (-0.8%, -1.3% y -0-9%, respectivamente); pero en el conjunto del
periodo 2008-2016 la exportaciones crecen a la tasa de 3.0% promedio anual.
Finalmente, al aplicarse el test considerando intercepto y tendencia, se registra un
quiebre estructural en el afio 1983 (véase Grafico 10 y Cuadro 17).

Tomando en cuenta los resultados del analisis del cambio estructural, para la estimacién
de la ecuacidn (13) mediante el método de cointegracién, se incorpora una variable
dummy (dummy84) con el valor de 1 desde el afio 1984 en adelante, la misma que
multiplicara al logaritmo de las exportaciones de bienes y servicios. La idea es que esta
dummy capte en cambio de régimen debido a la existencia de dos periodos claramente
distintos en el comportamiento de las exportaciones de bienes y servicios. Asimismo, se
incluye otra variable dummy (dummy91) con el valor de uno para el periodo 1991-2016
con el propésito de captar el cambio en la tendencia en la relacidn entre las series de
PBl y de Exportaciones.
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Cuadro 17

Test de Raiz Unitaria de Zivot y Andrews para las Exportaciones
Muestra: 1950 - 20106
Observaciones: 67
Hipdtesis nula: log(Xbss) tiene raiz unitaria con un gquiebre estructural en el
intercepto
Rezagos 0 {con 4 como maximos)
Afio de quiebre 1980
t-estadistico
Test estadistico de Zivot-Andrews -3.202
wvalor critico al 1%: -5.34
wvalor critico al 5%: -4.93
wvalor critico al 10% -4.58
Muestra: 1950 - 2016
Observaciones: 67
Hip&tesis nula: log(Xbss) tiene raiz unitaria con un quiebre estructural en la
tendencia
Rezagos 0O {con 4 como maximos)
Afio de quiebre 1991
t-estadistico
Test estadistico de Zivot-Andrews -2.424
wvalor critico al 1%: -4.8
wvalor critico al 5%: -4.42
wvalor critico al 10% -4.11
Muestra: 1950 - 20106
Observaciones: 67
Hipotesis nula: log(Xbss) tiene raiz unitaria con un quiebre estructural en el
intercepto y tendencia
Rezagos 0 {con 4 como maximos)
Afio de quiebre 1983
t-estadistico
Test estadistico de Zivot-Andrews -3.058
wvalor critico al 1%: -5.57
wvalor critico al 5%: -5.08
wvalor critico al 10% -4.82

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracién propia.
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Los resultados de la estimacion de la ecuacién de cointegracién pueden verse en el

Cuadro 18. La ecuacién incluye una constante, la tendencia, la tendencia multiplicada

por la dummy91, el logaritmo de las exportaciones de bienes y servicios y, finalmente,

esta ultima variable multiplicada por la dummy84. El método de estimacidn utilizado fue

el de Minimos Cuadrados Ordinarios Completamente Modificados (FMOLS por sus siglas

en inglés).
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Cuadro 18

Ecuacion de cointegracion
Variable dependiente: Log PBI total
. Minimos cuadrados ordinarios
Método: .
completamente modificados
Muestra: 1951 - 2016
Observaciones: 606
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
Constante 8.062 0.526 15.342 0.000
tendencia 0.033 0.003 9.610 0.000
tendencia*dummy91 -0.004 0.001 -5.744 0.000
Log(Xbss) 0.297 0.059 5.000 0.000
Log(Xbss)*dummy34 -0.031 0.005 -6.067 0.000
R? ajustado 0.984

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

Todos los coeficientes estimados son estadisticamente significativos. El coeficiente de la
tendencia tiene un valor de 0.033 para los afios 1950-1990, y un valor de 0.029 para el
periodo 1991-2016. De otro lado, el coeficiente del logaritmo de las exportaciones tiene
un valor de 0.297 para el periodo 1950-1983 y de 0.266 para el periodo 1984-2016.

Cuadro 19
Prueba de cointegracién
Hipotesis nula: Residuos con raiz unitaria
Exogenas: Intercepto
Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-
Fuller Aumentado ~3.996 0.003
Valores criticos Nivel 1% -3.537
Nivel 5% -2.908
Nivel 10% -2.591

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracién propia.

La existencia de cointegracién entre los logaritmos del PBI y de las exportaciones se
confirma con el test de estacionariedad de los residuos. El test de raiz unitaria de Dickey
Fuller Aumentado (ADF), aplicado a los residuos con intercepto y un rezago, revela que
estos son estacionarios (véase Cuadro 19). El valor del estadistico t estimado igual a -
3.996, es mayor, en valor absoluto, que del valor critico (-3.537) al 1%.

Para corroborar que la relacidén de cointegracidon con cambios estructurales es estable,
se estima el Modelo de Correccidn Errores, incorporando como variable dependiente la
primera diferencia del logaritmo del PBI y como variables independientes los residuos
de la ecuacidn de cointegracién con rezago de un periodo, la primera diferencia del
logaritmo del PBI rezagado un periodo y del logaritmo de las exportaciones de bienes y
servicios (Troncoso-Valverde, 2004). El coeficiente correspondiente al mecanismo de
correccion de errores es negativo y estadisticamente significativo, con valor de -0.254
(véase Cuadro 20).
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Cuadro 20

Modelo de correccién del error
Variable dependiente: dLog(PBI)
A Minimos cuadrados
Meétodo: .
ordinarios
Muestra: 1952 - 2015
Observaciones: 65

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
Constante 0.018 0.007 2.668 0.010
d(LogPBl,.1) 0.584 0.114 5.106 0.000
d{LogXbssy.1) -0.079 0.064 -1.132 0.262
Residuos, ; -0.254 0.070 -3.044 0.001
R’ ajustado 0.326

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

El Producto de equilibrio de la Balanza de Pagos y la brecha del producto

La ecuacion de cointegraciéon estimada reporta coeficientes de las exportaciones
distintos de cero que permiten obtener dos elasticidades de importaciones a PBI: 3.3
para el periodo 1950-1983 y 3.7 para el periodo 1984-2016. Sin embargo, estas dos
elasticidades, segun el test de Wald, no son significativamente diferentes desde el punto
de vista estadistico. La estimacion de dichos coeficientes no capta el incremento de la
elasticidad de las importaciones respecto a la demanda interna ocurrido en los ultimos
26 anos: la liberalizacién comercial y la apreciacion cambiaria incrementaron
notablemente la penetracion de las importaciones en el mercado doméstico.®

Sin embargo, se puede decir que la generacion de una misma tasa de crecimiento del
producto que corresponda al equilibrio del sector externo de la economia, requiere, en
el segundo periodo, una tasa de crecimiento mayor de exportaciones que el que se
requeria en el primer periodo. Pero, ademas, se puede decir que una misma tasa de
crecimiento de la produccidon aumenta mas las importaciones en el segundo periodo que
en el primero. Las politicas neoliberales habrian hecho mas vulnerable el sector externo
de la economia peruana, aunque el boom primario exportador de los afios 2003-2013,
por lo altos precios de las materias primas, disipé temporalmente este efecto.

Con los coeficientes estimados se obtuvieron las tasas de crecimiento tedricas de
equilibrio de la balanza de pagos; es decir, tasas de crecimiento que corresponden al
equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos, mediante las siguientes
ecuaciones que resultan de integrar la relacion de largo plazo estimada:

8 Seglin Ros (2009) la apreciacién del tipo de cambio real puede estimular la inversién fija al reducir los
precios relativos de la maquinaria y equipo importados, pero esta reduccion de precios favorece a las
actividades de produccidn de bienes no transables, reduce la rentabilidad en las actividades de bienes
transables y, por lo tanto, afecta negativamente la acumulacion de capital en este Ultimo tipo de
actividades.
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Como hemos mencionado en otro trabajo, el comportamiento gravitacional de las tasas
observadas alrededor de las tasas tedricas de crecimiento de equilibrio de la Balanza de
Pagos, nos estaria indicando que las segundas actian como limitantes de las primeras.
Si esto es asi las diferencias entre las tasas observadas y las tasas tedricas deben replicar
los auges y los periodos de recesidn del ciclo econédmico (Jiménez, 2009). Pero con estas
tasas tedricas se puede obtener la serie de «producto de equilibrio de la Balanza de
Pagos», es decir, el producto que «equilibra», teéricamente, la Balanza de Pagos. Para
ello identificamos un afo base en cada uno de los periodos. Los afios escogidos fueron
1959 y 1990, porque en esos afios la balanza de comercial y servicios alcanzé un valor
cercano a cero como porcentaje del PBl. También en el afio 2003 se registra una balanza
aproximadamente igual a cero, pero el empalme de la serie dio un mejor resultado en
el sentido econémico.

Con los afios base y las tasas tedricas de crecimiento se obtiene el «producto de
equilibrio de la balanza de pagos». Como puede observarse en el Cuadro 21y el Grafico
11, el producto de largo plazo que equilibra la Balanza de Pagos sigue el
comportamiento de las exportaciones. En el primer periodo 1950-1982, el PBI y las
Exportaciones crecen a tasas similares: 4.6% y 4.9%, respectivamente. En el periodo
intermedio 1983-1990, ambas decrecen. Después, en el periodo 1991-2016, crecen a las
tasas de 4.7% y 6.6%, respectivamente.
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Cuadro 21

Tasas de Crecimiento - Promedio Anual
) PBI* PBI | Exportaciones Importaciones
Periodo
By Oy= By Oy Bx Ty Em Om
1950-1982 0.048 0.025 0.046 0.030 0.049 0.097 0.064 0.143
1983-1990 -0.023 0.049 -0.006 0.090 -0.011 0.139 -0.027 0.175
1991-2016 0.045 0.012 0.047 0.030 0.066 0.058 0.069 0.107

* Se denomina PBI* al Producto que equilibra la balanza de pagos.
**g. denota la tasa de crecimiento para la variable n en el periodo correspondiente.

***ag, denota la desviacidn estdndar de las tasas de crecimiento para la variable n en el periodo correspondiente.

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracién propia.

Grafico 11
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Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

Finalmente, con la serie de producto observado y el producto que equilibra la balanza
de pagos, se obtiene la brecha del producto (véase el Grafico 12). Este grafico replica
solo aproximadamente los ciclos obtenidos con el modelo de Shaikh y Moudud (2004)
en el periodo 1950-1990. El producto observado se encuentra por encima del producto
de equilibrio de la balanza de pagos en gran parte del periodo 1950-1988. Entre 1958 y
1962 hay una crisis de balanza de pagos que hace caer el producto por debajo del que
corresponde al equilibrio de la balanza de pagos. En los afios 1968 a 1972 el producto se
aproxima a su nivel de equilibrio de la balanza de pagos, para después alejarse de él
hasta el afio 1977. Entre 1978 y 1983 se aplican politicas de ajuste que hacen caer la
produccién por debajo de su nivel que corresponde al equilibrio de la balanza de pagos.
Igual ocurre en los afos 1989-1993. Estos cuatro periodos son de crisis de la balanza de
pagos. Lo que ocurre después es un largo periodo de contraccién de la produccion por
debajo del nivel que equilibra la balanza de pagos. Desde 1991 hasta 1998 se acrecienta
el déficit comercial y de la balanza de pagos; y, desde 2001 a 2007 mejora la balanza
comercial y la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Segun el Gréafico 12 el producto que equilibra la cuenta corriente de la balanza de pagos
habria estado por encima del producto observado durante los afios 1996 a 2010, aunque
en el periodo 2011-2016 ocurre lo contrario: el producto observado esta por encima del
producto que equilibra la balanza de pagos. Entre los afios 1996 a 2010, la tasa de
crecimiento del producto que equilibra la balanza de pagos (4.8%) es ligeramente
superior a la tasa de crecimiento observada del PBI (4.6%).
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Grafico 12
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Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracién propia.

Segun el Grafico 12 el producto que equilibra la cuenta corriente de la balanza de pagos
habria estado por encima del producto observado durante los afios 1996 a 2010, aunque
en el periodo 2011-2016 ocurre lo contrario: el producto observado estd por encima del
producto que equilibra la balanza de pagos. Entre los afios 1996 a 2010, la tasa de
crecimiento del producto que equilibra la balanza de pagos (4.8%) es ligeramente
superior a la tasa de crecimiento observada del PBI (4.6%).

Grafico 13
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Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP y del INEI. Elaboracién propia.

Como el producto que equilibra la balanza de pagos esta por encima del nivel del PBI
observado, esto significaria que para equilibrar la balanza de pagos se requerian niveles
de produccién mas altos para compensar la fuerte penetracién de importaciones. En
gran parte de estos anos la cuenta corriente es deficitaria (véase Grafico 15).

De otro lado, el producto por trabajador que equilibra la balanza de pagos de Thirlwall
también muestra dos tipos de comportamiento (véase Grafico 13). En el periodo 1950-
1982 crece sostenidamente, aunque presenta un ligero bache en los anos 1970-1976.
De 1983 en adelante decrece hasta alcanzar un minimo en el afio 1989 después del cual
crece hasta alcanzar en el aino 2016 un nivel similar al registrado en 1978.
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¢. Producto de equilibrio de la Balanza de Pagos determinado por las
exportaciones y los términos de Intercambio

Las exportaciones peruanas son predominantemente de productos primarios
tradicionales (mas del 70% del total) y, en particular de productos minerales (alrededor
de 60% en los ultimos afios). Por esta razdn, la tendencia de los términos del intercambio
y la de la balanza comercial estan estrechamente asociadas.

Grafico 14
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El Grafico 14 muestra caidas de los términos del intercambio con descensos del
superavit comercial o con la profundizacién del déficit. Se ve, por ejemplo, que desde
1980 hasta fines de la década de los afios 1990, la caida de los términos de intercambio
son acompafados por una tendencia decreciente en el superavit comercial. De 2001
hasta 2011 el aumento notable de los términos del intercambio dio lugar a superavit
comerciales significativos, con excepcidn de la crisis de 2008, afio en el que el superavit
comercial se reduce hasta el 2.1% del PBI.

El Grafico 15 también muestra una estrecha asociacion entre la Cuenta Corriente de la
Balanza de pagos y los términos de intercambio. El déficit en cuenta corriente como
porcentaje del PBl es relativamente mucho menor en el periodo 2003-2016, que incluye
altos precios de los productos minerales.

Grafico 15
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En resumidas cuentas se puede decir que los términos del intercambio son
relativamente importantes en el crecimiento de la economia compatible con el
equilibrio de la balanza de pagos.® Por esta razén, la ecuacién de la tasa de crecimiento
de equilibrio de la balanza de pagos que incorpora los términos de intercambio es la
ecuacion (11):

@) (Par—Dfe) e
T

(11)  »

Integrando esta ecuacion se obtiene:

INY; =6y +6,In X; +6,1In Eduet
ft

(14)  InY; =6y +6,InX;+6,InTl +¢

P 1 1+
Donde, Tl = £representa los términos de intercambio;y, &, =—y 6, = —77.
ft d d

El test raiz unitaria y la cointegracion

La ecuacién (14) es la que se estima con el método de cointegracién, para lo cual se
procede a analizar si la serie de Tl es integrada de orden uno. Ya se demostré que las
series de PBIl y exportaciones tienen raiz unitaria. En efecto, el test de raiz unitaria ADF
indica que la serie de los términos de intercambio es integrada de orden 1 (véase el
Cuadro 22). No se puede rechazar la existencia de raiz unitaria tanto cuando se considera
un intercepto como cuando se considera intercepto y tendencia. Ademas, la primera
diferencia de la serie no tiene raiz unitaria; es estacionaria. Por lo tanto, la serie de Tl
puede incorporarse en la estimacion de la ecuacion de cointegracién.

No obstante lo anterior, antes de realizar la estimacién de la relacién de cointegracion
se debe examinar la existencia de quiebres en la serie de los Tl. De la misma manera, se
tiene que mostrar si existe o no quiebres estructurales en la relacién conjunta del PBI,
las exportaciones y los TI.

El test de quiebre estructural de Zivot y Andrews para los términos de intercambio indica
la existencia de un quiebre en el intercepto en el aino 2004. Si se incluye solo la tendencia
se reporta un quiebre en el aio 1999. Por ultimo, cuando se aplica el test considerando
el intercepto y la tendencia, hay un quiebre en el afio 1986 (véase Cuadro 23 y Graficos
15). En el grafico se observa que hasta el afio 1985, la variable términos de intercambio

% Sobre el papel de los términos de intercambio puede verse Matesanz y Presno (2015), Alonso (1999) y
Alonso y Garcimartin (1998).
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alcanzar un minimo en el afio 1993.

se comporta como una serie estacionaria. Después sufre una caida sistematica hasta

Cuadro 22
Prueba de raiz unitaria para los Términos de Intercambio (TI) de Perd 1950 - 2016
Hipé&tesis nula: Log de TI tiene raiz unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 2 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-Fuller
Aumentado -1.586 0.484
Valores criticos Nivel 1% -3.537
Nivel 5% -2.908
Nivel 10% -2.591
Hipotesis nula: Log del T tiene raiz unitaria
Exdgenas: Intercepto y tendencia
Rezagos: 2 con 5 como maximao, AIC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-Fuller
Aumentado -1.256 0.890
Valores criticos Nivel 1% -4.108
Nivel 5% -3.486
Nivel 10% -3.169
Hipotesis nula: d(log Tl total) tiene raiz unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-Fuller
Aumentado -7.275 0.000
Valores criticos Nivel 1% -3.537
Nivel 5% -2.908
Nivel 10% -2.591

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

Cuando se aplica el test de Gregory-Hansen (1996) para la relacion del conjunto de las
tres series con el logaritmo del PBI como variable dependiente, hay un quiebre en afio
1990 cuando se considera simultaneamente el intercepto, la tendencia y el régimen
(véase Cuadro 24). La forma de la ecuacidn que incorpora el test de Gregory-Hansen, es
la siguiente:

InY; = ag + oyDummy + a,Trend + asDummy*Trend + 4 In X + asDummy*In X,
+agInTl + o, Dummy*In Tl + e,

Se rechaza la hipdtesis nula de inexistencia de cointegracién con quiebre estructural en
los tres niveles (intercepto, tendencia y régimen) porque el estadistico del test ADF tiene
un valor igual a -6.87 que estd por encima (en valor absoluto) del valor critico igual a -
6.45 al 1%. Por lo tanto, a un nivel de confianza de 99% se podria indicar que existe un
quiebre estructural en el afio 1990. Por la tanto, la variable Dummy debe tomar valores
iguales a cero en los afios del periodo 1950-1989 y valores iguales a uno en los afios del
periodo 1990-2016.
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Cuadro 23

Test de Raiz Unitaria de Zivot y Andrews para los Términos de Intercambio
Muestra: 1950 - 2016
Observaciones: 67
Hipotesis nula: log(Tl) tiene raiz unitaria con un gquiebre estructural en el
intercepto
Rezagos 2 (con 4 como maximos)
Aflo de quiebre 2004
t-estadistico
Test estadistico de Zivot-Andrews -3.320
wvalor critico al 1%: -5.34
wvalor critico al 5%: -4.93
wvalor critico al 10% -4.58
Muestra: 1950 - 2016
Observaciones: 67
Hipotesis nula: log(Tl) tiene raiz unitaria con un quiebre estructural en la
tendencia
Rezagos 2 (con 4 como maximos)
Afio de quiebre 1999
t-estadistico
Test estadistico de Zivot-Andrews -2.470
wvalor critico al 1%: -4.8
wvalor critico al 5%: -4.42
wvalor critico al 10% -4.11
Muestra: 1950 - 2016
Observaciones: 67
Hipotesis nula: log(Tl) tiene raiz unitaria con un gquiebre estructural en el
intercepto y tendencia
Rezagos 2 (con 4 como maximos)
Afio de quiebre 1926
t-estadistico
Test estadistico de Zivot-Andrews -3.122
wvalor critico al 1%: -5.57
wvalor critico al 5%: -5.08
wvalor critico al 10% -4.82

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

Cuadro 24
Test de Cointegracidn con quiebre estructural de Gregory-Hansen
Cambios en: Intercepto, Tendencia y Régimen
Hipoétesis nula: No existe relacién de cointegracién entre las variables Log(PBI), Log(Xbss) y Log(T!)
Numero de observaciones: 67
Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlC Valores Criticos
Test Estadistico Afio de quiebre 1% 5% 10%
ADF -6.87 1990 -6.45 -5.96 -5.72
Zt -5.45 1989 -6.45 -5.96 -5.72
Za -38.87 1989 -79.65 -68.43 -63.1

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

Utilizando el quiebre en 1990, se estimd una ecuacidn de cointegracién descartando la
influencia de la Dummy en la tendencia y en los términos de intercambio, porque los
resultados obtenidos con una primera estimacién fueron no significativos
estadisticamente y/o no tenian sentido econdmico.

El método utilizado fue el de Minimos Cuadrados Ordinarios Completamente
Modificados (FMOLS).

INY; = g + gDummy + o Trend + a3 In X + s Dummy*In X; + a5 InT1 + ¢

Los resultados indican que los coeficientes de las respectivas variables incluidas de la
estimacion de la anterior ecuacion con cambio estructural, son altamente significativos
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desde el punto de vista estadistico (véase Cuadro 25). Hay dos periodos claramente
diferenciados por los coeficientes respectivos de de las exportaciones: 1950-1989 y
1990-2016. Se puede afirmar que estos resultados permiten diferenciar los efectos de
las reformas y politicas neoliberales en el comportamiento de las importaciones.

Cuadro 25
Ecuacidn de cointegracién
Variable dependiente: Log PBI total
Método: Minimos cuadrados otd.inarios
completamente modificados
Muestra: 1951 - 2016
Observaciones: 66
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
Constante 5.486 0.578 9.494 0.000
Dummy 1.884 0.337 3.511 0.001
Tendencia 0.025 0.003 10.099 0.000
Log(Xbss) 0.413 0.056 7.350 0.000
Dummy*Log(Xbss) -0.203 0.049 -4.157 0.000
Log(T1) 0.334 0.071 4.656 0.000
R’ ajustado 0.990

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracién propia.

Las ecuaciones con los coeficientes estimados para cada uno de los dos periodos, son
las siguientes:

Periodo 1950-1989

InY; =5.486+0.025Trend + 0.413In X; +0.334InTl,

Periodo 1990-2016

InY; =7.37+0.025Trend +0.210In X; +0.334InTI,

Las elasticidades-ingreso de las importaciones cambian notablemente. En el primer
periodo es igual a 2.421, mientras que en el segundo (que es el periodo neoliberal)
aumenta a 4.762. De acuerdo con el test de Wald estas elasticidades son
estadisticamente diferentes. La economia se hizo mas dependiente de importaciones
precisamente como resultado de la liberalizacién comercial y de la sostenida apreciacién
cambiaria en gran parte del periodo 1990-2016.

El coeficiente estimado de 0.334 correspondiente a los términos de intercambio es
distinto de cero y significativamente menor que la unidad. Ademas, es el mismo para
ambos periodos al igual que el coeficiente de la tendencia. A partir de este valor y de
las elasticidades-ingreso de las importaciones, se puede encontrar la elasticidad-precio
de la demanda de importaciones para ambos periodos.
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Periodo 1950-1989:

Como 0.413= l y 0.334= “—77 entonces 7 =-0.192
Vs

T
Periodo 1990-2016:

0.210= 1 y 0.334= H—n, entonces 77 =0.589
p/a

T

El signo de la elasticidad precio en el segundo periodo deberia ser negativo. Sin

embargo, de acuerdo con el test de Wald, ambas elasticidades —la del primer periodo

con el signo correcto y la del segundo periodo con el signo incorrecto—, no son

estadisticamente distintas de cero (véase Cuadro 26).

De acuerdo con el test de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentado (ADF), los residuos

obtenidos con la estimacion de la ecuacidn de cointegracién son estacionarios

(considerando como exdgeno al intercepto y tomando solo un rezago). Como puede

verse en el Cuadro 27, el valor del estadistico t igual a -4.788 es mayor, en valor

absoluto, que el valor critico de -3.536 al 1%. Este resultado valida al existencia de una

relacién de cointegracion entre las variables del modelo.

Cuadro 26

Test de Wald

Elasticidad ingreso de la demanda de importaciones

1950 - 1989 1990 - 2016
;= 1/a0s ;=1 /(az+oy)
Hipotesis nula Valor Desv. Estandar t-estadistico Probabilidad
Ty -Ti; =0 -2.341 1.120 -2.090 0.041
Elasticidad precio de la demanda de importaciones
1950 - 1989 1990 - 2016
Ny = (as/as) - 1 Nz = (as/(og+as)) - 1
Hipotesis nula Valor Desv. Estandar t-estadistico Probabilidad
N =0 -0.192 0.215 -0.895 0.374
Nna=0 0.589 0.7086 0.839 0.405
Ni-nz = 0 -0.781 0.506 -1.543 0.128
Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracién propia.
Cuadro 27
Prueba de cointegraciéon
Hipotesis nula: Residuos con raiz unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 1 con 5 como maximo, AlC
Estadistico t Probabilidad
Test estadistico Dickey-
-4.788 0.000
Fuller Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -3.536
Nivel 5% -2.908
MNivel 10% -2.591

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.
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Lo que resta es mostrar que esta relacidn de cointegracion entre los logaritmos de las
variables PBI, exportaciones y términos de intercambio, es estable. Para ello se estima
el Modelo de Correccion de Errores mediante minimos cuadrados ordinarios,
incorporando como variable dependiente la primera diferencia del logaritmo del PBl y
como variables independientes las primeras diferencias, con un periodo de rezago, de
los logaritmos del PBI, de las exportaciones y de los términos de intercambio, ademas
de los residuos de la ecuacidon de cointegracién, también con un periodo de rezago
(véase Cuadro 28).

Cuadro 28
Modelo de correccién del error
Variable dependiente: dLog(PBI)
Método: Ml’nimos. cua.\drados
ordinarios
Muestra: 1952 - 2015
Observaciones: 65
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
Constante 0.020 0.007 2.875 0.006
d(LogPBl..;) 0.560 0.123 4.552 0.000
d(LogXbss, 1) -0.061 0.066 -0.916 0.363
d(LogT 1) -0.042 0.062 -0.672 0.504
Residuos,.; -0.296 0.094 -3.160 0.003
R® ajustado 0.302

Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracién propia.

El coeficiente correspondiente al mecanismo de correccion de errores —el coeficiente
de los residuos—, tiene el signo negativo esperado, con un valor de -0.296
estadisticamente distinto de cero. En consecuencia, la relacién de largo plazo entre las
variables cointegradas es estable.

El Producto de Equilibrio de la Balanza de Pagos y la Brecha del Producto

Integrando las ecuaciones estimadas para cada uno de los periodos se obtiene la tasa
de crecimiento tedrica de equilibrio de la Balanza de Pagos. Las ecuaciones utilizadas
para obtener estas tasas de equilibrio son las siguientes:

Periodo 1950-1989

InY—t:0.025+0.413In X +0.334In Ty
t-1 Xi1 Tl
Periodo 1990-2016
InY—t=0.025+0.210In L+0.334|n Ty
t-1 Xia Tl
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El producto de largo plazo que equilibra la balanza de pagos se obtiene aplicando estas
tasas tedricas a los valores del producto de los afos base identificados para cada uno de
los periodos. Estos afios son, como en el caso anterior, 1959 y 1990. Se supone que en
estos afnos base el PBI es el mismo que el PBI tedrico que equilibra la balanza de pagos,
precisamente porque en esos afnos se registra saldos de la balanza comercial y de
servicios aproximadamente iguales a cero.

Grafico 16

Producto de equilibrio de la Balanza de Pagos determinado
por las Exportaciones y Términos de Intercambio
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Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

El producto de largo plazo obtenido mediante este procedimiento puede verse en
Grafico 16. Su tendencia es parecida a la del producto de equilibrio obtenido solo con
las exportaciones. Sin embargo, de acuerdo con el quiebre estructura reportado por el
test de Gregory-Hansen, hay solo dos sub-periodos claramente diferenciados: 1950-
1989 y 1990-2016. En el primer periodo las exportaciones y el producto crecen a las
tasas de 3.8% y 3.5% promedio anual, respectivamente; mientras que los términos de
intercambio decrecen a la tasa de -1.3% promedio anual (véase Cuadro 29). En el
segundo periodo 1990-2016, tanto las exportaciones como los términos de intercambio
influyen positivamente en el crecimiento del producto.

Cuadro 29
Tasas de Crecimiento - Promedio Anual
PBI* PBI | Exportaciones | Importaciones Terminos de Inter.
Periodo
By Ty B Ty Bx Ty B O En 07
1550-1583 0.033 0.049 0.035 0.053 0.038 0.108 0.038 0.157 -0.013 0.054
1390-2016 0.043 0.034 0.046 0.035 0.065 0.068 0.072 0.105 0.013 0.087

* Se denomina PBI* al Producto que equilibra la balanza de pagos.
**a_denota latasa de crecimiento para la variable n en el periodo correspondiente.
***g, denota la desviacidn estandar de las tasas de crecimiento para |z variable n en el periodo correspondiente.

Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Es importante senalar que las exportaciones son mas volatiles en el primer periodo que
en el segundo. Igual ocurre con las importaciones. Se podria decir que la restriccidon
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externa es mas evidente en el primer periodo y que en el segundo hay un relativo
relajamiento de esta restriccion por el alto crecimiento de las exportaciones.

De otro lado, el GAP o ciclo econdmico —diferencia de los logaritmos del PBIl y del PBI
que equilibra la balanza de pagos (véase Grafico 16)—, es similar al obtenido
anteriormente tomando en cuenta solo el efecto de las exportaciones para corroborar
la ley de Thirlwall.

Grafico 16

Ciclo Econémico 11 (1950-2016)
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Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboracion propia.

Este grafico registra con mayor precision los periodos de crisis de la balanza de pagos:
1959-1962, 1968-1970, 1979-1980, 1982-1984 y 1990-1993. Entre los afios 1994 a 1997
la economia crece impulsada por el crecimiento de la demanda mundial, en particular
de la economia norteamericana. Luego la crisis asiatica y rusa reduce la produccién
desde el afio 1998 hasta situarla por debajo del nivel que equilibra la balanza de pagos.
En los afios 2001 a 2012 hay un relajamiento de la restriccion de la balanza pagos por el
crecimiento de la demanda mundial y de los términos de intercambio. El déficit
comercial se reduce sistematicamente desde el afo 1998 y se genera superavit
comercial recién en el afio 2003 alcanzando un pico en los afios 2006-2007. Luego de la
crisis de 2008 este superavit se reduce hasta aproximarse a cero, en los ultimos anos del
periodo de analisis. De otro lado, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré
superavit sélo durante tres afios: 2005 a 2007; después se hizo deficitaria. Nétese que
la cuenta corriente de la balanza de pagos es deficitaria en 34 de los 37 afios que
comprende el periodo 1979-2016.

El crecimiento de la demanda mundial y de los términos de intercambio explican la
ausencia de una crisis de balanza de pagos de envergadura durante este largo periodo
(véase Grafico 13). Pero el hecho que el producto de equilibrio de la balanza de pagos
se mantenga por encima del producto observado, significa que se requiere un nivel de
produccién mas alto para contrarrestar el efecto del crecimiento de las importaciones.
Entre 1950 y 1982 las importaciones crecen a la tasa de 6.6% promedio anual; entre
1982 y 1990 decrecen a la tasa de -2.6% promedio anual; y, entre 1990 y 2013 lo hacen
a la tasa de 8.5% promedio anual. En los tres ultimos afos su crecimiento se desacelera,
por esta razén su tasa de crecimiento entre 1990y 2016 es de 7.5% promedio anual. El
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coeficiente de importaciones a demanda interna aumenta de 9.9% en 1950 hasta
alcanzar un maximo de 17.9% en 1974. Su crecimiento es mucho mayor en el periodo
neoliberal: de 13.1% en 1990 crece hasta un maximo de 27%en 2013. Su valor en 2016
fue de 25.1%.

Ill. EL PRODUCTO POTENCIAL DETERMINADO POR FACTORES DE OFERTA: EL MODELO DE SOLOW-SWAN

De acuerdo con el modelo neoclasico la maxima produccidn de largo plazo (producto
potencial) que puede alcanzar una economia depende de los factores de produccién,
capital y trabajo. El producto potencial es entonces un producto de pleno empleo de los
factores. En este documento estimamos el producto potencial a partir de la siguiente
ecuacion:

(15) LnY; =alnkK;+ (1 —a)LnN; +a;

donde LnY; es el logaritmo de la produccién (PBI); Ln K; y LnN; son los logaritmos de
los factores de produccidn stock de capital (SKA) y mano de obra (PEA); y, (1-«) esla
elasticidad del producto con respecto al factor trabajo que usualmente se identifica con
la participacion promedio del ingreso de los trabajadores en la produccidn. La elasticidad
del stock de capital con respecto al producto es « . La productividad total de los
factores, que presenta valores con la misma periodicidad que los factores de produccién
respectivos, es @;. La ecuacidon descrita es la representacion de una funcién de

produccién neoclasica con rendimientos constantes a escala.

La estimacidn de la ecuacidn anterior como expresion de una relacién de largo plazo, se
hizo de acuerdo con la metodologia de Jiménez (2011) resumida en las siguientes
etapas:

a) Se calcula la participacién de los factores de produccién capital y trabajo
mediante el método de cointegracion de Johansen y Juselius (1990), bajo el
supuesto que la relacién entre la produccién y los factores de produccion es de
largo plazo. El factor trabajo, en este caso, es el nUmero de trabajadores. Se
supone la existencia de rendimientos constantes escala.

b) Con las participaciones estimadas y los factores de produccidn, se calcula el PBI
explicado exclusivamente por el crecimiento de estos factores PBI ¢,.. Para este

célculo se estima la serie de empleo tendencial ( LnNt*) mediante el filtro Hodrick-

Prescott.’® No se filtra el stock de capital (Antén, 2008). La plena utilizacién del

10 Se utiliza el filtro Hodrick-Prescott con un A=39. Esta eleccién se hizo debido a que los ciclos
mas importantes tienen una longitud minima de 9 afos y longitudes mayores que se acercan a
12 afios (1997 y 2008, por ejemplo) (Jiménez, 2011).
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stock de capital, corresponde a la maxima produccién. Se supone que no hay
restriccion por el lado de la oferta de trabajo disponible.

c) Laproductividad total de los factores (PTF) se calcula como el residuo o diferencia
del PBl observado y el explicado por los factores de produccidn. La PTF es la que

se denomina a; .

d) Latendenciade la productividad conjunta de los factores a:se estima con el filtro
Hodrick-Prescott.

e) Finalmente, el producto potencial Yt*se obtiene como una funcién de la
tendencia de la productividad conjunta de factores a:, del stock de capital (In K;

), y del empleo potencial (LnNt* ). La ecuacién del producto potencial sera

entonces:
LnY, =alnK, +(1—a)LnN, +a;

Para estimar la ecuacién de cointegracién hay que comprobar que la serie del factor
trabajo (PEA) en logaritmos, es integrada de orden uno, como lo son los logaritmos de
las series de PBIl y stock de capital.

En el Cuadro 30 se muestra los resultados de aplicar el respectivo test de ADF. La serie
es integrada de orden uno con intercepto y, con intercepto y tendencia. Ademas, la serie
en primeras diferencias, con intercepto, es estacionaria. En consecuencia, ya se puede
estimar la ecuacion (15) mediante el método de cointegracién entre los logaritmos del
PBI y de las variables stock de capital y trabajo.

En el Cuadro 31 puede verse los test de traza y de maximo valor propio, que nos
permitieron estimar un vector de cointegracion. Se rechaza la hipdtesis de inexistencia
de una ecuaciéon de cointegracién. Tanto el test de la traza como el de valor propio
indican el mismo resultado. La forma de la ecuacién de cointegracién que se evalud
cuenta con las variables descritas, una constante y tendencia. Por otro lado, debido al
quiebre estructural encontrado en la serie de stock de capital, se incorporé una dummy
gue toma los valores de 1 desde 1983 hasta 2016, y valores de 0 para el resto de afos.

Para la estimacién de la ecuacién se restringe a uno la suma de los valores de los
coeficientes de los factores capital y trabajo, por el supuesto de rendimientos a escala
constantes en todo el periodo.

La ecuacion de cointegracion estimada (véase Cuadro 32) reporta un intercepto de 0.755
para el primer periodo 1950-1982, y -0.062 para el segundo. El coeficiente de la
tendencia toma el valor de 0.019, mientras que los coeficientes del stock de capital y la
PEA son 0.545 y 0.455, respectivamente.
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Cuadro 30

Prueba de raiz unitaria para la PEA de Perd 1950 - 2016

Hipo&tesis nula:

Log de PEA total tiene raiz

unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 0 con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-

Estadistico t Probabilidad

-0.117 0.943
Fuller Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -3.533
MNivel 5% -2.906
MNivel 10% -2.591
L ) Log del PEA total tiene raiz
Hipotesis nula: R .
unitaria
ExOgenas: Intercepto y tendencia
Rezagos: 2 con 5 como maximo, AlC

Test estadistico Dickey-

Estadistico t

Probabilidad

-2.419 0.366
Fuller Aumentado
Valores criticos Nivel 1% -4.108
MNivel 5% -3.482
Mivel 10% -3.169
L ; d{log PEA total) tiene raiz
Hipotesis nula: K -
unitaria
Exdgenas: Intercepto
Rezagos: 0 con 5 como maximao, AlC

Test estadistico Dickey-
Fuller Aumentado
Valores criticos

Estadistico t

Probabilidad

-6.987
Nivel 1% -3.535
Nivel 5% -2.907
MNivel 10% -2.591

0.000

Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI. Elaboracién propia.

Cuadro 31
Prueba de cointegracidn de Johansen
Rezagos Test de Traza Test de Maximo Valor Propio
Hipétesis Nula Atraza VC (5%) Hipodtesis Nula Atraza VC (5%)
4 r=0 129.689 63.876 r=0 74.696 32.118
r<1 54.993 42.915 r<1 34.348 25.823
rs2 20.645 25.872 rs2 14.009 19.387

Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboracién propia.

La ecuacién de cointegracion estimada (véase Cuadro 32) reporta un intercepto de 0.755
para el primer periodo 1950-1982, y -0.062 para el segundo. El coeficiente de la
tendencia toma el valor de 0.019, mientras que los coeficientes del stock de capital y la
PEA son 0.545 y 0.455, respectivamente.

Cuadro 32
Ecuacién de cointegracion de Johansen
Muestra Log(PBI) Constante Dummy Tendencia Log(5KA) Log(PEA)
1 0.755 -0.816775 0.019 0.545 0.455
1950-2016 (-0.074) (0.003) (0.279) (0.274)
[11.0257] [5.799] [1.984] [1.659]

Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboracién propia.

A los residuos obtenidos de la ecuacion se les aplica el test de raiz unitaria ADF, en este
caso considerando como exdgeno el intercepto y con un rezago. Los resultados
obtenidos muestran que se rechaza la existencia de raiz unitaria en los residuos al 5%
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de significancia (véase Cuadro 33). Con ello y los resultados anteriores se concluye que

existe una relacién de cointegracion entre las variables consideradas.

Cuadro 33

Test de Raiz unitaria en residuos

Hipotesis nula:
Exdgenas:
Rezagos:

Residuos con raiz unitaria
Intercepto
1 con 5 como maximo, AlC

Estadistico t

Probabilidad

Fuller Aumentado
Valores criticos

Test estadistico Dickey-

Nivel 1%
Nivel 5%
Nivel 10%

-3.959

-3.550
-2.914
-2.595

0.003

Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboracién propia.

Finamente, se tiene que comprobar que la relacidon de cointegracion es estable (véase

Cuadro 34). En el modelo de correccidon de errores estimado con el método de Johansen-

Juselius (1990), el término de correccion del error (ECT) que es el coeficiente que

multiplica a los residuos de la ecuacion de cointegracién, tiene el signo negativo

esperado y es estadisticamente significativo. La relacion de largo plazo entre el producto

y los factores de produccién es, entonces, estable. La tasa de ajuste de las desviaciones

de cada periodo es de 0.206.

Cuadro 34
Modelo de correccion de Errores
Variable
dependiente: dLog(PBI)
Método: Ml’nimos- cua:drados
ordinarios
Muestra: 1955 - 2015
Observaciones: 62
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico t Probabilidad
Constante 0.107 0.028 3.874 0.000
ECT:q -0.206 0.056 -3.694 0.001
d(LogPBl,.1) 0.527 0.144 3.660 0.000
d(LogPBl..3) -0.031 0.196 -0.158 0.875
d(LogPBl,.5) 0.446 0.191 2.333 0.024
d(LogPBl..4) -0.112 0.184 -0.610 0.545
d(LogSKA. 1) -0.942 0.855 -1.101 0.276
d(LogSKA, 5) -2.013 1.307 -1.540 0.131
d(LogSKA,3) 2.804 1.301 2.155 0.036
d(LogSKA,.) -1.870 0.810 -2.307 0.025
d(LogPEAO, ;) -0.385 0.371 -1.038 0.304
d{LogPEAO,.1) -0.785 0.353 -2.226 0.031
d(LogPEAO, 3) -0.175 0.367 -0.478 0.634
d({LogPEAO,.s) -0.108 0.378 -0.285 0.777
d(LogDUMS3,_;) 0.178 0.048 3.716 0.001
d(LogDUMS83,.,) 0.053 0.053 0.999 0.323
d(LogDUMS3,.5) 0.158 0.050 3.186 0.003
d(LogDUMS83,..) 0.120 0.054 2.228 0.031
R’ ajustado 0.406

Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboracién propia.
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Producto Potencial y Productividad Total de Factores (PTF)

Para calcular la productividad total de factores (a:) de largo plazo, en primer lugar se
obtiene por diferencia la parte del PBI que no es explicado por los factores capital y
trabajo, es decir, LnYt* =alnK; +(1-a) LnNt* + af; y, en segundo lugar, se filtra la serie
de productividad total de factores (a; ) utilizando el filtro HP sin restriccién de colas y
con restriccion de colas, para obtener la Productividad Total de Factores de largo plazo

(ar).

El producto potencial sera la suma del producto explicado por los factores de produccién
y la productividad total de factores de largo plazo. En consecuencia, la ecuacion del
producto potencial (PBIPOT) con sus respectivos coeficientes tiene la forma siguiente:

LN(PBITOT) = 0.545Ln(SKA)) + 0.455Ln(PEAt*) + at*

Como puede verse en el Grafico 17, el producto potencial crece sostenidamente hasta
fines de la década de los ainos 1960, luego se desacelera hasta estancarse en la década
de los afios 1980. Claramente hay una reduccion del nivel del producto potencial que
recién a principios de la década de 1990 empieza a recuperarse.
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Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboracion propia.

Grafico 18
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Por su parte, la PTF aumenta de forma sostenida desde 1950 hasta los afios 1974-1975
en los que alcanza un maximo (véase Grafico 18). Esto quiere decir que el crecimiento
del periodo 1950-1975 tiene como una de sus fuentes el crecimiento de la PTF. De 1975
a 1992 registra una tendencia decreciente. En el aflo 1992 alcanza un minimo, con un
valor similar al alcanzado en 1951. Este enorme retroceso ocurre precisamente en los
afios de ajustes fiscales y monetarios, y cubre la denominada década perdida de América
Latina que también lo fue para la economia peruana. De 1992 a 2002, la PTF registra una
tendencia ligeramente decreciente. En realidad, la tendencia de su crecimiento es
insignificante; lo que significa que el crecimiento del PBI de los aflos 1993 a 1997 fue
basicamente por acumulacién de factores. A partir del afio 2003 crece sostenidamente
hasta el afio 2016. Este fue un periodo de alto crecimiento de la economia que estuvo
asociado a los altos precios de los minerales que exporta el pais.

Grafico 19
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Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboracion propia.

Los Graficos 19 y 20 muestran las respectivas brechas del producto o ciclo econémico.
Curiosamente cuando se aplica el filtro HP a la productividad total de factores sin
correccion de colas, los dos ultimos afios son de recesién econdmica (véase Grafico 15).
Si se aplica el filtro con correccidn de colas, la economia estaria atravesando un periodo
de auge desde el aiio 2013 (véase Grafico 19).

Grafico 20
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IV. CONCLUSIONES

La «capacidad econdmica productiva» —estimada mediante el modelo modificado de

Shaikh-Moudud (2004)— representa la maxima produccion deseada por los
inversionistas y estd determinada por la demanda. El propio proceso de acumulacion de
capital y el cambio técnico responden al comportamiento de la demanda agregada. Las
politicas que estimulan o deprimen la demanda tienen efectos en el proceso de
acumulacién de capital y, por lo tanto, en la produccién de lago plazo. La «capacidad
econdmica productiva» — maxima produccidon normal de largo plazo—, entonces, no
responde a factores de oferta. Sus fases de crecimiento, de estancamiento o de
desaceleracion, estdn asociadas con las politicas macroecondmicas que aumentan,
estancan o deprimen la demanda. En otras palabras, la demanda y los efectos de las
politicas sobre la demanda afectan no solo a la tasa de utilizacion de la capacidad sino
también a la capacidad econdmica de largo plazo.

De otro lado, el «producto potencial» —estimado mediante en modelo de Solow-
Swan—, también representa la maxima produccién de largo plazo, solo que en este caso
estd determinado por el pleno uso de los factores de producciéon disponibles y la
tecnologia existente. Estos recursos —capital, trabajo y tecnologia— se consideran
exdgenamente dados. Se supone que la demanda no juega papel alguno en la
determinacién del producto potencial. La demanda, segln este enfoque, solo influye en
las fluctuaciones de la produccidn alrededor del producto potencial (véase Grafico 21)

Grafico 21
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Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboracién propia.

La «capacidad econdmica», como hemos mostrado, co-varia con el stock de capital en
el largo plazo. Esta relacidon se obtiene de un modelo donde la demanda influye en la
tasa de acumulacién de capital y, la productividad deseada del capital (capacidad
econdémica/stock de capital) responde a un cambio técnico basicamente incorporado en
el proceso de acumulacién de capital. Por lo tanto, la «capacidad econdmica productiva»
difiere tedricamente del «producto potencial» obtenido sobre la base de la una funcién
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de produccion agregada con rendimientos constantes a escala. Este producto de largo
plazo co-varia con los recursos disponibles dada la restriccion de que las participaciones
de los ingresos del capital y del trabajo en la producciéon sumen uno.

Ambos tipos de «maxima» produccién de largo plazo pueden verse en el Grafico 18. Se
observa que siguen una tendencia similar. Sin embargo, en 39 anos de los 66 que
comprende el periodo de andlisis, la «capacidad econdmica productiva» esta por encima
del producto potencial determinado por los recursos disponibles.

La tasa de utilizacién de la «capacidad econdmica» y la tasa de utilizacion del «producto
potencial» —a la que se ha denominado Ciclo Econdmico— puede verse en el Grafico
22. No coinciden completamente en los periodos de auge ni en los periodos de recesion.

Grafico 22
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Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboracién propia.

Los anos en los que la produccién estda por debajo del «producto potencial» de
terminado por factores de oferta son: 1950, 1958-1961, 1977-1979, 1983-1985, 1989-
1993, 1999-2006, 209 y 2014-2016. Estos periodos de recesidn no coinciden con los
periodos en los que la tasa de utilizacidon esta por debajo de la «capacidad econdmica
productiva» determinada por la demanda. Estos son: 1950-1956, 1958-1961, 1969-
1973, 1978-1980, 1983-1984, 1989-1993, 1996-2005 y 2014-2016. Estos son periodos
de insuficiencia de demanda y, como puede verse en el grafico, son mas acentuados y
prolongados, comparados con las recesiones que se obtienen mediante los desvios del
producto respecto de su nivel potencial.

También se han estimado dos series de produccidn de largo plazo que corresponden al
equilibrio de la balanza de pagos, siguiendo el modelo de Thirlwall (1979). La primera
solo considerando las exportaciones de bienes y servicios y la segunda incorporando los
términos de intercambio. Conceptualmente son niveles de produccidn que no tienen
por qué coincidir. Hay un nivel y una tasa de crecimiento de la produccién que equilibra
la balanza de pagos; y ese nivel no tiene por qué coincidir ni con el pleno uso de la
capacidad econdmica» ni con el «producto potencial». Si la produccidn se aleja del nivel
de produccion que equilibra la balanza de pagos, se contrae la demanda, vy, si se sitUa
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por debajo de dicho nivel, hay espacio para estimular la demanda y no alejarse de dicho
nivel.

Ademas, como seiala Thirlwall: «Si bien un pais no puede crecer mas rapido que su tasa
de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos durante mucho tiempo, a menos
gue pueda financiar un déficit cada vez mayor, poco se pude hacer para detener a un
pais que crece mas lentamente y acumula grandes excedentes. Esto puede ocurrir
particularmente cuando la tasa de crecimiento del equilibrio de la balanza de pagos es
tan alta que un pais simplemente no tiene la capacidad fisica para crecer a ese ritmo»
(Thirlwall, 1979, p. 49).

Finalmente, los cuadros 33 y 34 muestran las diferencias estadisticas de los desvios de
la produccion respecto a los cuatro niveles de largo plazo estimados. Estos cuatro niveles
de produccién de largo plazo, como se recordara, son: la «capacidad econdmica
productiva» (Shaikh-Moudud); el producto de equilibrio de la balanza de pagos
determinado por las exportaciones (Thirlwall (X)); el producto de equilibrio de la balanza
de pagos determinado por las exportaciones y los términos del intercambio (Thirlwall (X
y T1)); v, el producto potencial (Neoclasico).

Todos los desvios (o ciclos econédmicos) son estacionarios (véase Cuadro 35). De acuerdo
con el estadistico del test ADF, se rechaza la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria
al 1% de significancia. La media refleja las diferencias de niveles. Por su parte, el
coeficiente de variacidn muestra la volatilidad general de las series. El que tiene la mayor
volatilidad es el desvio del producto respecto del producto que equilibra la balanza de
pagos estimado solo con las exportaciones (Thirlwall (X)) y le sigue la tasa de utilizacién
de la «capacidad econdmica productiva» (Shaikh-Moudud). El que tiene menor
volatilidad es el ciclo estimado con el modelo neoclasico.

Cuadro 35
Estadisticas descriptivas de los Ciclos Econémicos
Método Media Desviacion Estandar | Coeficiente de variacion ADF

Shaikh-Moudud 0.984 0.071 0.072 -4.667°
Thirlwall (X) 1.015 0.085 0.083 -3.871°
Thirlwall (X y T1) 1.001 0.058 0.058 -4.635°
Neoclasico 1.001 0.041 0.041 -5.265"

#1% de significancia con 1 rezago ®1% de significancia con 1 rezago

‘1% de significancia con 1 rezago 1% de significancia con 5 rezagos

Fuente: INEl y BCRP. Elaboracién propia.

El Cuadro 36 muestra las correlaciones entre las cuatro series de desvios. Los ciclos
Shaikh-Moudud y Neocladsico son los que estan altamente correlacionados; su
coeficiente de correlacién y su estadistico t son los mas altos. Se podria decir que los
coeficientes de correlacién mayores a 0.5 indican que no hay diferencias significativas
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entre las variables de desvio (ciclos) correspondientes. Estos son los casos de los pares
de variables Shaikh-Moundud y Neocldsico (0.699); Shaikh-Moudud y Thirlwall (X);
Thirlwall (X) y Thirlwall (X y Tl) (0.644); y Thirlwall (X) y Neoclasico (0.515).

Cuadro 36
Correlacidn entre los Ciclos Econdmicos (*)
Shaikh-Moudud Thirlwall Thirlw. Con T.I. Neoclasico
Shaikh-Moudud 1.000 0.542 0.226 0.699
(5.205) (1.870) (7.880)
Thirlwall 0.542 1.000 0.644 0.515
(5.205) (6.779) (4.848)
Thirlw. con T.1. 0.226 0.644 1.000 0.485
(1.870) (6.779) (4.468)
Neoclasico 0.699 0.515 0.485 1.000
(7.880) (4.848) (4.468)

- . . n—2
(*) Los estadisticos-t se encuentran entre paréntesis: f=r

1- 72
Fuente: INEl y BCRP. Elaboracién propia.

57



APENDICE

Afio pBI° SKA” Xbss® Tl PEAO® CreMN' InvPub® PBI"cep PBI'se PBlgpr) PBI%or
1950 40920 101953 5943 120 3248 - 620 42922 40201 43706 42267
1951 24711 104009 5824 130 3349 - 656 46688 41281 45565 44261
1952 47347 107680 6692 113 3353 - 1468 49376 44424 47264 46683
1953 50085 112368 7328 97 3422 - 1226 51433 47170 47843 49381
1954 52762 117618 7826 101 3560 - 960 53265 49691 51080 52238
1955 55858 121428 8213 106 3593 - 2102 56634 52076 54427 54768
1956 58484 126325 8889 108 3651 - 1663 50342 55077 57968 57599
1957 62371 132759 9147 108 3690 - 1384 60985 57384 60260 60905
1958 61706 139920 9210 91 3797 - 1422 62333 59402 58566 64576
1959 63653 145822 10416 93 3879 16466 940 65092 63653 63653 68263
1960 69946 149122 13388 91 3087 19059 857 70477 70853 71784 71694]
1961 75085 152012 15797 6 4090 21106 2158 75913 76886 77476 75621
1962 82620 158771 16862 BN 4209 22951 1903 79837 80984 82850 80399
1963 86196 165760 16559 95 2269 24057 1971 83090 83211 85862 85671
1964 91840 171596 17701 97 4388 25129 2677 87887 87683 91148 20697
1965 97003 177222 18215 99 4550 27376 3464 93378 21356 95277 95618
1966 104995 184773 19067 114 2648 28646 4001 97434 95668 104466 100965
1967 109040 193737 20189 104 4808 26287 3457 100575 100525 106561 106525
1968 109206 201154 22181 102 4892 28101 3060 105781 106795 112959 111437
1969 113044 206184 21790 114 4976 29754 3641 114026 109744 119191 115540
1970 116849 211568 23035 111 5132 34354 4373 122660 115260 124136 119729
1971 122213 218333 22360 98 5289 39420 5051 130520 118022 120593 124340
1972 126463 226546 24439 Ll 5447 46852 5490 137444 125190 124891 129340
1973 134401 235336 19914 112 5613 50860 6478 144420 121690 126634 134330
1974 147017 248555 20950 124 5797 40134 10171 147017 127623 137075 140269
1975 153340 266526 21432 112 5020 50984 11381 145388 132736 137281 146942
1976 155559 285025 22167 103 6086 43190 10732 144521 138506 138754 152901
1977 156102 299894 25038 97 6237 40449 7867 148191 148361 146910 157010
1978 151977 312704 28277 26 6384 30132 6514 154508 158911 151854 159950
1979 158194 323553 32089 105 6531 26163 7432 163679 171863 177730 161956
1980 167596 336258 20747 106 6644 20376 9678 171839 172167 175545 164049
1981 176901 354480 28973 94 6941 37402 12045 173200 176469 171102 167002
1982 176507 377327 31856 89 7129 38068 12475 172078 187518 178987 170403
1983 158136 308468 28197 94 7193 32772 10983 170075 168401 177881 172834
1984 163842 409665 30288 20 7283 34108 11065 167422 161272 185000 172847
1985 167219 419970 31534 85 7452 26345 8937 165536 162174 189446 172664
1986 182981 426867 27328 74 7870 34062 8523 164565 158513 175004 171499
1987 200778 438002 26351 74 8152 31822 8112 168473 156273 176750 170654
1988 181822 453161 24601 77 8265 7375 5518 174086 144503 173587 169906
1989 159436 464678 29218 72 8322 6054 6376 178174 144593 156072 168271
1990 151492 472171 25797 66 8203 3136 2664 178290 151492 151492 166638
1991 154854 479820 27207 63 8367 4181 5073 178438 158163 155464 166481
1992 154017 487624 28482 61 8381 3085 6096 178615 164512 159527 168040
1993 162093 495396 20371 55 8562 3963 7113 178650 170581 158905 171257
1994 182044 505891 35057 59 0122 6247 9264 180981 183894 173361 176289
1995 195536 523896 37001 64 9616 8897 8857 189822 191861 184313 183433
1996 201009 547864 40282 62 9800 10500 8872 203971 201831 190124 191870
1997 214028 569959 45559 65 10320 11419 10148 216370 214486 203588 199794
1098 213190 507035 48099 63 10605 11483 10861 233468 223795 209389 208398
1999 216377 623391 51774 59 11162 10372 12006 249917 234716 213212 216845
2000 222207 644730 55911 58 11323 10094 10202 261273 246382 220606 224752
2001 223580 663259 50729 57 11862 9085 7794 269563 257884 228900 233013
2002 235773 678374 64237 61 12034 10557 7313 274145 270406 243632 241972
2003 245593 693082 68194 62 12837 10823 7479 278057 282558 254469 252472
2004 257770 707825 78580 7 13060 11695 7467 281744 301769 280842 264749
2005 273071 723389 90527 75 13124 15667 8224 285078 322266 302755 278955
2006 294508 740297 91251 9% 13683 19972 9665 291251 332136 337878 294992
2007 319693 762298 97501 100 14197 27731 11322 301203 347660 356423 313292
2008 348023 786868 104429 89 14459 38401 14356 313381 364142 356863 332809
2009 352584 823597 103641 87 14758 42073 19003 337483 373746 362586 355314]
2010 382380 855409 105044 105 15090 50114 21965 356546 385755 397555 376674
2011 407052 900215 112310 113 15307 57126 19509 389174 203853 423375 200858
2012 431273 945089 118819 110 15541 63877 23307 422258 421616 435505 424583
2013 456366 990695 117286 104 15684 78168 25887 456435 432113 437784 447916
2014 467280 1034510 116282 99 15797 90299 25600 488690 443388 440042 470345
2015 482797 1073007 120991 22 15919 116877 23175 514554 260844 445432 491389
2016 501699 1102111 132478 92 16205 121139 23326 528816 485533 164496 510409

*Producto Bruto Interno, en millones de soles de 2007.

PStock de Capital, en millones de soles de 2007.

‘Exportaciones de Bienes y Servicios, en millones de soles de 2007.

dro .
Términes de Intercambio.

e - - . .
Poblacion Econdmicamente Activa Ocupada, en miles.

[ . .
Crédito en moneda nacional, en millones de soles de 2007.

*Inversion Pablica, en millones de soles de 2007.

hCapacidacl Econdmica Productiva, en millones de soles de 2007.

'Producto Bruto Interno de Equilibrio de la Balanza de Pagos, en millones de soles del 2007.

JProducto Bruto Interno de Equilibrio de la Balanza de Pagos (incluyendo los términos de intercambio).

“Producto Bruto Interno Potencial determinado por factores de oferta, en millones de soles de 2007.
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