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

 

Félix Jiménez 

Resumen 

Esta investigación presenta las estimaciones del producto de largo plazo y de la brecha 

del producto, correspondientes a dos enfoques teóricos. El primero es el enfoque del 

crecimiento dirigido por la demanda. Se estiman dos modelos de producción de largo 

plazo. El modelo de Shaikh y Moudud (2004) con una ligera modificación para captar el 

cambio técnico determinado por la demanda en el sentido Kaldoriano (Kaldor, 1957); y, 

el modelo de Thirlwall (1979) según el cual las tasas teóricas de crecimiento de largo 

plazo de la economía están determinadas, en el largo plazo, por las tasas de crecimiento 

de las exportaciones. El segundo enfoque es el neoclásico de Solow-Swan (1956). Este 

enfoque sostiene que el crecimiento de largo plazo está limitado por factores de oferta 

y, entre estos se encuentran ciertamente los factores de producción capital y trabajo.   

Se utiliza la misma técnica de cointegración para estimar los modelos de ambos 

enfoques para de este modo facilitar su comparación.  

Palabras clave: Crecimiento económico, producto potencial, producto de largo plazo,  

output gap, productividad, y rendimientos a escala constantes  

Código JEL: E12, E13, E23, O11, O40, O47, O49 

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, O11, O40, O47, O49 
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CAPACIDAD PRODUCTIVA, CAMBIO TÉCNICO Y PRODUCTIVIDAD: 
ESTIMACIONES ALTERNATIVAS DEL PRODUCTO DE LARGO PLAZO 

 
 
 
I. INTRODUCCIÓN 

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, más conocido como 

Producto Potencial. Diversas investigaciones para los países avanzados muestran que las 

recesiones y/o las políticas macroeconómicas recesivas impactan negativamente en el 

PBI de largo plazo (tendencial) o potencial y que las brechas del producto se cierran con 

la revisión hacia abajo del producto potencial más que mediante el rápido crecimiento 

que se piensa podría ocurrir después de la recesión. 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; Fatás 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 evolución de largo plazo, lo que 

queda es un proceso puramente estacionario. Esta idea es parte de la teoría 

macroeconómica  dominante desde inicios de la década de los años 1980. Es la teoría, 

según la cual, las políticas de administración de la demanda no afectan el nivel promedio 

de producción a largo plazo de la economía (De Long y Summers, 1988). Se sostiene que  

el comportamiento de las familias y empresas depende no solo de las condiciones 

económicas actuales, sino de los que ellas (las familias y empresas) esperan que ocurra 

en el futuro. Pero como dice Blanchard (2014) en su artículo «Where Danger Lurks», 

comentando críticamente la concepción sobre las fluctuaciones de esa teoría: «El futuro 

esperado depende en parte de las decisiones actuales o corrientes. […] Pequeñas 

perturbaciones [exógenas o de política] pueden tener grandes efectos adversos o 

podrían 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 políticas económicas que se aplican en el período 

corriente— impactan negativamente en el producto potencial o de largo plazo. La más 

importante, sin embargo, es la caída de las inversiones que, al desacelerar la 

acumulación de capital o limitar su expansión, impactan negativamente en el 

crecimiento de la capacidad productiva y, por lo tanto, del producto de largo plazo o del 

producto potencial (Ball, 2014).  
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Pero esta relación entre las fluctuaciones y el producto potencial, ha puesto en evidencia 

otro hecho que los economistas que no pertenecen al «mainstream» ya sabían desde 

hace tiempo. Esto es, que  las políticas económicas que practican los países, en especial, 

los países como el nuestro, pueden retrasar o acelerar el crecimiento económico 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 Perú, en particular —la década de 1980—, es 

un ejemplo de esta afirmación. Las políticas de austeridad que privilegiaron el pago de 

los servicios de la deuda externa y afectaron negativamente los gastos de inversión en 

infraestructura, en salud y educación, afectaron el crecimiento de la capacidad 

productiva y, por lo tanto, del producto de largo plazo o del producto potencial según el 

enfoque neoclásico. Por eso aumentó el subempleo y se aceleró la informalidad, 

agravando los problemas estructurales de nuestras economías. Los que patrocinaron 

estas políticas (FMI y Banco Mundial) nunca imaginaron a tiempo las soluciones a 

nuestros problemas y sólo cuando se produjo la crisis asiática y rusa de fines de la década 

de 1990, algunos economistas empezaron a hablar del pecado original que nuestros 

países habían cometido al endeudarse en moneda extranjera y en los mercados 

internacionales. Y, sin embargo, no innovaron nada en materia de política 

macroeconómica. 

Hoy, algunos economistas de nuestro país que comparten esta ideología económica dan 

consejos fiscales pontificando que no se debe sobredimensionar el espacio fiscal actual 

para hacer política expansiva. No caen en la cuenta, por ejemplo, que la apreciación 

cambiaria propiciada por el Banco Central desde agosto de 2006 y reforzada con la 

enfermedad holandesa asociada a la exportación primaria, redujeron tremendamente 

el mercado interno para la producción manufacturera, agroindustrial y agropecuaria 

orientada al mercado interno; y, que así se limitó la inversión en maquinaria y equipo 

en estos sectores. En el denominado  «período de oro» del crecimiento (2003-2013), las 

inversiones en construcción siguieron siendo las dominantes. 

Lo que muestran los estudios mencionados anteriormente es que cuando se produce 

una fuerte desaceleración económica, la brecha del producto tiende a cerrarse 

mediante la reducción del producto potencial o del producto tendencial. Y, cuando esto 

ocurre, puede errarse en el diseño de la política económica y, con ello retrasar aún más 

la transformación productiva que requiere nuestro país para disminuir el peso del 

liderazgo primario exportador en el crecimiento. Y esto, sin duda, precisa de una 

replanteamiento de la políticas macroeconómicas para hacerlas funcionales a la 

transformación productiva. 

Existen dos enfoques alternativos sobre el crecimiento económico y, por lo tanto, sobre 

el comportamiento del producto de largo plazo. El primero es el enfoque del crecimiento 

dirigido por la demanda según el cual tanto la recesión prolongada de la economía como 
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la política económica impactan en el producto de largo plazo. Siguiendo este enfoque se 

estiman dos modelos de producción de largo plazo dirigidos por la demanda. Por un lado 

está el modelo de Shaikh y Moudud (2004) con una ligera modificación para captar el 

cambio técnico determinado por la demanda en el sentido Kaldoriano (Kaldor, 1957); y, 

por otro lado está el modelo de Thirlwall (1979) según el cual las tasas teóricas de 

crecimiento de largo plazo de la economía están determinadas por las tasas de 

crecimiento de las exportaciones (Jiménez 2009). En realidad este último 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 economía, pues ella es la principal 

determinante de sus exportaciones. En la estimación 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 economía peruana.  

El segundo enfoque es el neoclásico de Solow-Swan (1956). Este es el más conocido y 

sobre el cual se han desarrollado innumerables trabajos empíricos (Jiménez, 2011). Este 

enfoque sostiene que el crecimiento de largo plazo de la economía está limitado por 

factores de oferta y, entre estos se encuentran ciertamente los factores de producción 

capital y trabajo. Ambos son considerados variables exógenas.  

Se utiliza la misma técnica de estimación de los modelos de ambos enfoques para 

facilitar su comparación. Como se trata de la estimación del producto de largo plazo, se 

utiliza la técnica de cointegración pues esta permite estimar relaciones de largo plazo 

entre las variables consideradas en los modelos 

 

II. CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA, CAMBIO TÉCNICO Y 

PRODUCTIVIDAD DETERMINADOS POR LA DEMANDA 

 

2.1 CAPACIDAD PRODUCTIVA SEGÚN EL ENFOQUE MODIFICADO DE SHAIKH-MOUDUD (2004) 

De acuerdo con este enfoque el nivel de producción 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-varía con el stock de capital.2 No 

es la máxima producción 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 según sostiene la teoría 

económica neoclásica. Es el nivel de producción «deseado» en el sentido de Harrod 

(1939)  

                                                           
2  Shaikh y Moudud (2004) sostienen que la «capacidad productiva» no está definida por factores técnico   
ingenieriles asociados al stock de capital, sino económicamente. Por eso la denominan «capacidad 
económica». Nosotros la denominamos «capacidad económica productiva», que siguiendo a Harrod 
(1939),  es la productividad media del stock de capital, deseada de los inversionistas.    
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El marco teórico adoptado aquí es keynesiano-kaldoriano.  Introducimos, siguiendo a 

Kaldor (1957) una ecuación de la tasa de crecimiento del stock de capital como variable 

endógena determinada por la demanda agregada.  

 

a. «Capacidad Económica Productiva», cambio técnico y acumulación de capital 

determinados por la demanda 

El modelo que incorpora la «capacidad económica productiva», el cambio técnico y la 

acumulación de capital, se reduce a una identidad y dos ecuaciones de comportamiento. 

La identidad puede escribirse como sigue: 

  

Donde: Yt  es el producto;  Yt
*  es el producto de largo plazo que Shaikh y Moudud (2004) 

denominan «capacidad productiva económica», y, Kt 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:  

 

Donde:   

es la tasa de utilización de la capacidad, y  

 es la relación deseada producto-capital  

Tomando logaritmos, la identidad se transforma en: 

(1)  

La tasa de utilización de la capacidad fluctúa alrededor de la unidad. O en otras palabras, 

del desvío puede ser menor, mayor o igual a cero. La tasa de utilización en 

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

(2)  
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Siguiendo a Kaldor (1957) la tasa de crecimiento del stock de capital es una variable 

endógena y responde, en el largo plazo, a las variaciones de la demanda. Por lo tanto, 

esta tasa de crecimiento estará relacionada positivamente con la tasa de crecimiento 

del producto agregado:  

(3)  donde  y  

Reformulando la ecuación de cambio técnico de Shaikh y Moudud (2004),  se sostiene 

que la variación de la relación producto deseado-capital (Y*/K ) (o de la «capacidad 

productiva económica» entre el stock de capital) responde a un cambio técnico 

autónomo y a un cambio técnico incorporado que es expresado por la tasa de 

acumulación de capital. La inversión que incrementa el stock de capital encarna o 

incorpora progreso tecnológico. Al respecto, el mismo Solow (1988) reconoce que «gran 

parte del progreso tecnológico, tal vez la mayor parte, podría llegar a la producción real 

solo con el uso de equipos de capital nuevos y diferentes. Por lo tanto, la velocidad de 

la inversión bruta determinará la eficacia de la innovación para aumentar la producción. 

Una política para aumentar la inversión conduciría, por lo tanto, no solo a una mayor 

intensidad de capital, que podría no importar demasiado, sino también a una 

transferencia más rápida de nueva tecnología a la producción real» (pp. 314-315). 

La ecuación de cambio técnico tendría, entonces, la forma siguiente:  

(4)   , donde  y  

La tasa de acumulación de capital incorpora un cambio técnico que influye 

positivamente en la productividad «normal» del capital (coeficiente ). Pero, 

además, esta productividad puede aumentar sin relación alguna con la acumulación de 

capital, es decir con un cambio técnico autónomo (coeficiente  ).   

Sustituyendo la ecuación (3) en la ecuación (4), obtenemos una relación entre la tasa de 

variación de la relación producto deseado-capital y la tasa de variación del producto. 
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Según esta ecuación, la «capacidad económica productiva» —que podemos definir 

también como la relación entre el producto «normal» de largo plazo de la economía y 

el stock de capital—,  está determinada por la demanda. Integrando esta ecuación y 

adicionándole un error estocástico, se obtiene: 

(6)  

El coeficiente  capta la influencia en el producto potencial, primero, del 

cambio técnico autónomo y, segundo, del cambio técnico inducido multiplicado por la 

acumulación de capital autónoma. Un valor negativo de este coeficiente podría 

indicar la presencia, con el paso del tiempo, de un efecto negativo de la tasa de 

acumulación autónoma que hace que el segundo efecto domine sobre el primero o que 

el cambio técnico autónomo sea negativo al igual que la tasa de acumulación autónoma, 

lo que daría lugar a que ambos efectos sean negativos. Formalmente, si  y 

bajo el supuesto de que  y , entonces . Este coeficiente 

también será negativo si ocurre que  y .  

Estamos suponiendo que el coeficiente que capta el cambio técnico inducido ( ) y el 

de la acumulación de capital determinado por las variaciones de la demanda ( ), son 

mayores que cero. Coeficientes negativos no tendrían sentido económico, pues un 

aumento de la demanda no podría provocar una desacumulación de capital, ni un 

aumento de la acumulación de capital puede inducir a una regresión tecnológica. En 

consecuencia, el parámetro estimado será siempre mayor que cero ( ) 

Combinando las ecuaciones (1), (2) y la (5), se obtiene: 
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La ecuación (7) es diferente a la ecuación (4) de  Shaikh y Moudud (2004) incluyendo el 

término de error.   La ecuación (6) indica que los logaritmos del producto (Y)  y del stock 

de capital (K) están cointegrados, con una tendencia determinística posiblemente lineal 

en los datos reales. Por lo tanto, el valor de largo plazo de la producción real es el 

producto deseado Yt*  que de acuerdo con Shaikh y Moudud (2004) hemos denominado 

«capacidad económica productiva».  

Nótese que el parámetro  puede ser menor que cero o mayor que cero, pues los 

parámetros del cambio técnico incorporado  y de la influencia de la demanda en la 

acumulación de capital , son ambos positivos.  Si el valor estimado del parámetro 

es menor que cero ( ), entonces  será mayor que 1 ( ).  Si  y mayor 

que la unidad, entonces será menor que uno ( ). Una vez determinado el 

producto normal o esperado, es posible encontrar el output gap y la relación capital-

producto deseado. 

Para estimar la ecuación (7) por el método de cointegración primero se construyó la 

serie de stock de capital con precios del año base 2007. Es importante mencionar que 

las series del PBI y de la inversión con año base 1994, no registran en todo el período de 

análisis las mismas tasas de crecimiento que las que se obtienen para las mismas series 

con el cambio de año base que realizó el INEI. Se tuvo que actualizar las series de 

inversión total y de las inversiones en construcción y equipamiento, y construir una 

nueva serie de stock de capital.  

 

b. El cálculo del stock de capital 

Para construir la nueva serie de stock de capital con año base 2007, se parte de la 

ecuación de definición del stock de capital para el año t: 

(8)  

Con un poco de álgebra de esta misma ecuación se obtiene, el valor del stock de capital 

para el año 1955, teniendo como referencia la relación capital-producto estimada por 

Naciones Unidas (1957).  
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La tasa de crecimiento es un promedio anual móvil de siete años y es la tasa 

garantizada de Harrod (1939) según la cual el PBI y el stock de capital crecen a una tasa 

que garantiza que la utilización del stock de capital sea la deseada por los capitalistas 

(véase también Barbosa Filho, 2005 y Jiménez 2011). Por su parte, la tasa de 

depreciación sigue la regla lineal considerando una vida útil promedio para las 

inversiones en equipamiento (maquinaria y equipo) de 20 años y una vida útil promedio 

para las inversiones en construcción de 60 años. Se calcula como un promedio 

ponderado por las participaciones de los dos tipos de inversión en el total, las mismas 

que, como se comprenderá, varían año tras año.   

Con la formula anterior y dados los valores de la inversión, de la tasa garantizada y de la 

tasa de depreciación para año t, se calculó el stock de capital para el año 1955. La serie 

se completa para los años anteriores y posteriores a este último, sustituyendo los datos 

de  inversión y depreciación en la ecuación de definición del stock de capital.3 

El Gráfico 1 muestra las tasas de variación porcentual del stock de capital fijo desde 1950 

hasta 2016.  Como estas tasas representan el porcentaje de la inversión neta respecto 

al stock de capital total, es importante señalar que en el período 1950-1983 la tasa de 

acumulación de capital es de 4.2% promedio anual, mientras que en el período 1983-

2016 es de solo 3.1%. Solo en 9 años de este último período la tasa de acumulación de 

capital supera el 4% anual; estos son 1996-1999, 2009 y 2010-2014. Nótese que estos 

son años de un gran aumento de la inversión extranjera. 

Gráfico 1 

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

 
La baja tasa de acumulación en el segundo período se refleja en la intensidad de capital 

(o ratio capital/trabajo) (Véase Gráfico 2). Este es, como se sabe, un indicador de 

modernización de la economía. Crece sostenidamente de 1950 a 1983, después muestra 

una tendencia decreciente hasta el año 2007 cuando alcanza un valor cercano al que se 

registra en 1975.  

                                                           
3 La serie calculada puede verse en el Apéndice  

)( wtg

)( t
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Gráfico 2 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 

 

Podría decirse que el proceso de modernización sostenido que experimentó la economía 

peruana el primer período estuvo asociado al proceso de industrialización que implicó 

un incremento significativo de la inversión en maquinaria y equipo.   

En efecto, la participación de este tipo de inversión en el total creció, mientras se redujo 

la participación de la inversión en construcción. Lo contrario ocurrió en el período 1984-

2016  (véase Gráfico 3). En el segundo período, además de la crisis de los años 1980, hay 

un cambio estructural caracterizado por la reprimarización de la economía y una 

desindustrialización prematura (Jiménez, 2017). De 2008 en adelante la relación 

capital/trabajo se recupera, pero en los dos últimos años desacelera su tasa de 

crecimiento. 

Gráfico 3 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 

 

También es importante mencionar que en el primer periodo hay un crecimiento 

sostenido de la productividad media del capital, aunque sólo hasta el año 1974  (véase 

Gráfico 4). Después esta productividad se cae hasta encontrar su punto más bajo en el 

año 1992. Su posterior recuperación se acelera entre los años 2002-2008 y luego se 

estanca en niveles similares a los registrados en los años 1982-1983. 
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Gráfico 4 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 

 

La productividad media del capital en los años de alto crecimiento del producto y de la 

inversión 2003-2013, no alcanza su máximo  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, autónomos o inducidos, durante este segundo período como se 

verá más adelante.   

 

c. La relación de cointegración entre el PBI y el stock de capital fijo 

Para encontrar, si existe, la mencionada relación de cointegración, primero tiene que 

probarse estadísticamente 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 máximos usados fueron 5 y el criterio de 

selección de estos rezagos fue el de Akaike (AIC - Akaike Information Criterion).   

La hipótesis nula en cada caso es que existe raíz unitaria. Los resultados de los 

estadísticos t muestran que no se logra rechazar la presencia de raíz 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 hipótesis nula 

de raíz unitaria (véase Cuadros 1 y 2).  Por lo tanto, dados estos los resultados, se infiere 

que ambas series son integradas del orden uno.  

Dado que las series son integradas de orden uno, el siguiente paso es efectuar el test de 

cointegración de las series. Con este fin se estima la siguiente ecuación con un rezago y 

sin rezagos. 

 

 
 

ttt eKtY  lnln 210 
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Cuadro 1 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 

 

Cuadro 2 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 
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En ninguno de los dos casos se encuentra una relación de cointegración pues los 

respectivos residuos no siguen un proceso estacionario. La razón 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 cointegración 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 relación de las variables que 

suponemos están cointegradas en el período 1950-2016 existe quiebre estructural. 

Según 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 cointegración conduciéndonos a la 

errónea conclusión de que no hay relación de cointegración cuando en realidad sí existe.  

Cuadro 3 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 

 

La aplicación del test reporta un valor del estadístico ADF de -5.53, que está por encima 

(en valor absoluto) de su valor crítico de -5.5 al 5%. Esto indica la existencia de un 

quiebre estructural en el año 1984 tomando en cuenta los tres niveles (intercepto, 

tendencia y cambio de régimen).  Los otros dos estadísticos, Za y Zt de Phillips, no indican 

que exista un quiebre estructural (véase Cuadro 3). De acuerdo con esta información se 

incluirá una variable dummy con valores iguales a cero para el período 1950-83 e iguales 

a uno para el período 1984-2016.  

La ecuación de cointegración que someteremos a prueba, según el test de Gregory-

Hansen es la siguiente:  

 

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 parámetros   , , y    de  la ecuación (7)    para  

 

 

tttt eKdummyKtdummytdummyY  ln*ln*ln 543210 

0 1 2
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los periodos mencionados, serán: 

  ; ; y, 

 

La estimación se realiza con un rezago de acuerdo al criterio de Akaike y el método 

utilizado fue el de Mínimos Cuadrados Ordinarios Completamente Modificados (FMOLS 

por sus siglas en inglés). Todos los coeficientes estimados de la ecuación de 

cointegración son altamente significativos como lo revelan los respectivos valores de los 

estadísticos t y los p-values (véase Cuadro 4). 

Cuadro 4 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 

 
Cuando se les aplica a los residuos de la ecuación de cointegración estimada el test de 

raíz unitaria de Dickey Fuller Aumentado (ADF) —considerando como exógeno el 

intercepto y con un rezago—, se rechaza la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria 

al 5% de significancia (ver Cuadro 5). Por lo tanto, la estacionariedad de estos residuos 

muestra que hay una relación de largo plazo entre  el logaritmo del PBI y el logaritmo 

del stock de capital con  datos para el período 1950-2016.  

Pero, si bien se puede afirmar que las series mantienen una relación de largo plazo 

porque los residuos siguen un proceso estacionario, no se puede concluir que esta 

relación es estable, es decir, que converja al equilibrio de largo plazo.  

Para mostrar que es estable, se estima el modelo de corrección de errores mediante 

mínimos 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, más los residuos de la ecuación de 

cointegración, todos con un periodo de rezago. 
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Cuadro 5 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 

 
Cuadro 6 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 

 
Los resultados de esta estimación se encuentran en el Cuadro 6. El coeficiente del 

mecanismo de corrección de errores, es decir, el coeficiente de los residuos,  tiene el 

signo negativo esperado y su valor igual a -0.207 es estadísticamente distinto de cero y 

altamente significativo. Este resultado permite afirmar que la relación de cointegración 

entre el logaritmo del PBI y el logaritmo del Stock de capital, es estable. 

Por la significancia de los coeficientes estimados y porque la relación de cointegración 

es estable estadísticamente, entonces podemos utilizar los coeficientes estimados de la 

regresión de cointegración con quiebre estructural, para evaluar la pertinencia de las 

hipótesis de esta investigación.   

 

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

Como se recordará, debido al cambio estructural, la constante y los coeficientes hallados 

mediante la relación de cointegración, tanto del stock de capital como el de la tendencia 

no son los mismos para los períodos 1950-1983 y 1984-2016. El coeficiente del stock de 

capital en el primer período 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 ecuación  de cointegración con quiebre 

estructural:   

 

se puede obtener los valores de los coeficientes «alfa» de las ecuaciones (5) y (6), para 

cado uno de los dos períodos de análisis. 

Para el primer periodo (1950-1983) los valores estimados de la constante y de los 

parámetros de la tendencia y del logaritmo del stock de capital, son: 

;   ; y,   

Por lo tanto, los coeficientes «alpha» ( ,  y ) estimados serán: 

 

 

 

El test de Wald, aplicado mediante el método Delta con restricciones, revela que todos 

los coeficientes «alpha» de este primer período son estadísticamente diferentes de cero 

(véase Cuadro 7). En particular, el coeficiente  es estadísticamente distinto de uno o, 

más precisamente, mayor que la unidad. Se rechaza la hipótesis nula en cada uno de los 

cuatro casos.  

Cuadro 7 

 
Elaboración propia. 

 

ttt

ttt
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Para el segundo periodo (1984-2016) los valores estimados de la constante y de los 

parámetros de la tendencia y del logaritmo del stock de capital, incluyen los coeficientes 

de las respectivas variables dummy. Estos son: 

 

;   ; y,   

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

periodo serán: 

 

 

 

 

 

También en este segundo período, la aplicación del test de Wald con restricciones 

(método Delta), conduce a rechazar la hipótesis nula en cada uno de los cuatro casos 

analizados. Todos los parámetros «alpha» estimados  son significativamente distintos 

de cero (véase Cuadro 8). Además, el parámetro  es significativamente menor que la 

unidad.  

 
Cuadro 8 

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

de acumulación de capital y el cambio técnico ocurridos en cada uno de los períodos de 

análisis.  La ecuación que resume ambos efectos para ambos periodos son: 

1950-1983:  

 

1984-2016 

 

donde, como se recordará,  y  

En ambos períodos , lo que significa que   y .  El efecto del 

cambio técnico incorporado  por el aumento del stock de capital es multiplicado 

por la influencia de la demanda en la acumulación de capital . Es importante notar 

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

Recuérdese que en el primer período, a diferencia de lo que ocurrió en el segundo, el 

capital per cápita 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 período y en el segundo disminuye hasta el año 2003 

y luego se recupera pero no llega a superar su nivel máximo alcanzado en el año 1975   

(véase Gráfico 5).   

Gráfico 5 

 
Fuente: INEI. Elaboración propia. 
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Por otro lado, el coeficiente  incorpora la presencia del cambio técnico 

autónomo y del cambio técnico inducido multiplicado por la acumulación de capital 

autónoma. En ambos períodos su valor es negativo. Esto podría indicar la presencia de 

un efecto negativo de la tasa de acumulación autónoma ( ) que hace que  sea 

menor que cero puesto que siempre debe ser positivo. Este efecto estaría dominando 

a la presencia de cambio técnico autónomo positivo, ( ). Pero, puede que la tasa 

de progreso técnico autónomo sea negativo, , al igual que la tasa de acumulación 

autónoma, ; y, en este caso ambos componentes de serían negativos, ( ) 

y ( ).  En resumidas cuentas, todo lo que se puede decir de en ambos períodos 

es que el cambio técnico autónomo y el cambio técnico inducido multiplicado por la tasa 

autónoma de acumulación, son negativos en ambos períodos. 

  

e. El cálculo de la «capacidad económica productiva» y de la brecha del producto 

El concepto de «producto de largo plazo», es el mismo que Shaikh y Moudud (2004) 

denominan «capacidad económica productiva» y que Harrod (1939) incorpora en la 

relación producto-capital deseada por los inversionistas. Para el cálculo de este 

producto, se sigue el siguiente procedimiento. En primer lugar, se  estima su tasa de 

crecimiento utilizando la ecuación (5) y los parámetros estimados mediante la regresión 

de cointegración. En segundo lugar, se identifican los años base en cada uno de los dos 

periodos (1950-1983 y 1984-2016). Y finalmente, se calcula el producto potencial 

aplicando a los respectivos años base sus tasas de crecimiento estimadas.    

La ecuación (5) llevada al largo plazo con los parámetros estimados se transforma en: 

 

Esta ecuación, con los valores estimados de los parámetros para cada período adopta la 

forma siguiente: 

Periodo 1950-1983: 

 

Periodo 1984-2016: 
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Los años base se identificaron con el criterio de la máxima relación producto-capital 

registrada en cada uno de los periodos.  Estos años son 1974 y 2013, como se puede 

observar en el Gráfico 4.  El PBI registrado en cada uno de estos años es considerado el 

PBI de largo plazo a partir de cuyos valores se completa la serie para los años restantes 

mediante las tasas de crecimiento estimadas. El empalme de las series de ambos 

períodos se efectuó sustituyendo los valores del producto de largo plazo encontrados 

para los años 1981-1985 por promedios móviles de cinco años centrados en el tercero.  

Con este procedimiento solo se morigeraron las tasas de crecimiento de los años 1983-

1984, pero no cambiaron el sentido de sus variaciones.  

 

Grafico 6 

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

 

El producto de largo plazo denominado «Capacidad Económica Productiva» puede verse 

en el Gráfico 6. Este gráfico revela la reducción del producto de largo plazo originado 

por las persistentes políticas macroeconómicas contractivas de la demanda. Destaca el 

último lustro de la década de los años 1970 en el que se inicia la aplicación de las políticas 

fiscales y monetarias contractivas y que continúan durante gran parte de la década de 

los años 1980. Los años 1993 a 1997 son de crecimiento que culmina con la crisis asiática 

y rusa.  La recesión o la contracción de la demanda de los años 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 contracción fiscal de los años 2014 a 

2016 explica la reducción de la pendiente del producto de largo plazo de esos años. 

Las líneas discontinuas indican la ruta que habría seguido el producto de largo plazo (o 

«capacidad económica») de no haberse aplicado de modo recurrente políticas de 

austeridad fiscal y restricción monetaria que contrajeron la demanda y, por lo tanto, 

desaceleraron el proceso de la acumulación de capital. Los otros pequeños cambios de 

pendiente en el producto de largo plazo que se aprecian en el período 1950-1974 

también revelan los años de crisis acompañados por políticas macroeconómicas 

contractivas.   
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Una vez determinado el producto «normal», se calculó el «output gap» y la relación 

producto-capital deseado. El Grafico 7 muestra la brecha del producto o el ciclo 

económico estimado como el porcentaje del desvío del producto respecto de su nivel 

de largo plazo o del nivel de la «capacidad económica productiva». Se reproducen 

claramente las fases de auge y de recesión registrados en los últimos 66 años.  Hay siete 

periodos de auge: 1957, 1962-1967, 1974-1977, 1981-1982, 1985-1988, 1994-1995 y 

2006-2013, y ocho períodos de recesión: 1950-1956, 1958-1961, 1969-1973, 1978-1980, 

1983-1964, 1989-1993, 1996-2005 y 2014-2016. Estos periodos, al igual que los años-

pico y años-valle del ciclo son similares a los encontrados en otros trabajos (véase, por 

ejemplo, Jiménez, 2011). 

Grafico 7 

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

 
De otro lado, como era de esperarse, la relación producto deseado-capital (Y*/K), o la 

productividad media deseada del capital es menor en el segundo período 1983-2016 

(véase Gráfico 8). Esta relación crece hasta el año 1973, después registra una tendencia 

decreciente hasta que alcanza un mínimo en 1994. Su recuperación posterior, 

acentuada en el último período de auge por los altos precios de los minerales,  permite 

que se alcance un máximo en el año 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 económica productiva» se desacelera 

precisamente en el segundo período.  Entre 1950 y 1970 crece a una tasa promedio 

anual de 5.4%. Si extendemos el periodo en 10 años (1950-1980), la tasa de crecimiento 

disminuye a 4.73%. Recuérdese que en la segunda mitad de la década de 1970 se aplican 

políticas de demanda restrictivas que se acentúan en la década de 1980. En los veintiséis 

años de neoliberalismo, 1990-2016,  la tasa de crecimiento de la «capacidad económica 

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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Gráfico 8 

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

 

Finalmente, esta desaceleración tuvo que haber reducido la capacidad de absorción de 

la fuerza de trabajo que año tras año se incorpora al mercado. Con una menor 

«capacidad económica productiva» por persona ocupada,  la posibilidad de encontrar 

empleo — sobre todo, empleo formal—, se reduce (véase Gráfico 9). En efecto, la 

«capacidad económica productiva» por trabajador crece en el período 1950-1970 a la 

tasa de 3.0% promedio anual mientras que en el período 1990-2016 lo hace solo a la 

tasa de 1.4%. Esta tasa se explica por el alto crecimiento que se registra en los últimos 

seis años, pero que se trunca con la crisis internacional y la caída de las inversiones.  

Grafico 9 

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

 

El impacto negativo de las políticas restrictivas de demanda que se aplicaron desde la 

segunda mitad de la década de los años 1970 en adelante redujo la capacidad productiva 

de manera sistemática haciéndola retroceder hasta alcanzar un nivel mínimo en el año 

1995 y que equivale a solo el 97.5% del registrado en 1955. Después de 1995 crece 

lentamente hasta el año 2010 a la tasa de 1.3% promedio anual. Su aceleración posterior 

permite que la capacidad productiva se recupere hasta superar, el año 2016, al nivel 

máximo de 1973 en 4.9%.  
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f. Capacidad Productiva y Política Macroeconómica: fiscal y monetaria 

De acuerdo al enfoque desarrollado hasta aquí la «capacidad económica productiva» 

está determinada por el comportamiento de la demanda a lo largo del tiempo. Se sabe, 

además, que la política económica, fiscal y monetaria, afecta este comportamiento de 

la demanda agregada. Por lo tanto, tiene que haber una relación estrecha entre estas 

políticas macroeconómicas y la «capacidad económica productiva».4  

En efecto, para corroborar esta hipótesis estimamos una relación de  largo plazo entre 

la «capacidad económica productiva» (Y*) y las políticas macroeconómicas mediante el 

método de cointegración. Como proxies de las políticas fiscal y monetaria utilizamos las 

series inversión pública (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 inversión pública que es básicamente 

inversión en infraestructura económica y social. Si hay una preocupación por el tamaño 

del déficit fiscal, se opta por la reducción del gasto en inversión pública, bajo el 

entendido de que los gastos corrientes son rígidos. De la misma manera si el objetivo es 

salir de una recesión, se opta por el aumento de la inversión pública.   

Por otro lado, el comportamiento del crédito en moneda nacional se toma como 

expresión de la política monetaria. En las primeras décadas del período de análisis, las 

variaciones de la cantidad de dinero en la economía gestionadas por el Banco Central 

tenían efectos en el mismo sentido en las variaciones del crédito en moneda nacional. 

Desde comienzos de este siglo, el Banco Central sustituyó el uso del agregado monetario 

por el de la tasa de interés de referencia como instrumento de política 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 cortísimo 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 producción 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 Recesión, la mayoría de 
los economistas probablemente habrían respondido a esta pregunta con un "no" calificado. Habrían 
estado ampliamente de acuerdo con Robert Solow que el producto de largo plazo está determinado 
principalmente por factores de oferta —que la cantidad de producción de bienes y servicios que la 
economía es capaz de producir depende de sus recursos de mano de obra y capital y las tecnologías 
existentes. La demanda agregada, en cambio, fue vista como una explicación de las fluctuaciones a corto 
plazo en torno a la producción de largo plazo determinada por factores de oferta exógenos. Esta 
conclusión merece ser reconsiderada a la luz del fracaso del nivel de actividad económica para volver a su 
tendencia previa a la recesión en la mayoría de las economías 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 económica productiva» —estimada según la metodología 

descrita en la sección anterior—, de inversión pública y de crédito doméstico en moneda 

nacional, son integradas de orden uno, de acuerdo a los resultados de las pruebas de 

raíz unitaria con intercepto, y con intercepto y tendencia. La hipótesis nula de que las 

series tienen raíz unitaria no logra ser rechazada en ningún caso. Más precisamente, 

cuando la el test se aplica a los niveles de las series el logaritmos no se rechaza la 

hipótesis nula de que las series tienen raíz unitaria: el estadístico t es menor que su valor 

crítico al 1% de significancia en los tres casos. 

Cuadro 9 

 
Elaboración propia. 

Finalmente, cuando el test se aplica a las series en primeras diferencias, se rechaza la 

hipótesis nula de que las series en primeras diferencias tienen raíz unitaria; en otras 

palabras, los resultados indican que éstas se hacen estacionarias. En el caso de la 

inversión pública el rechazo es al 1% de significancia, mientras que en los casos de la 

«capacidad económica productiva» y el crédito doméstico en moneda nacional, se 

rechaza la hipótesis nula al 5% de significancia (véase los Cuadros 9, 10 y 11). 
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Cuadro 10 

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

Cuadro 11 

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

 
Con estos resultados se podría estimar directamente la relación de largo plazo entre las 

tres variables, mediante el método de cointegración de Johansen-Juselius. Sin embargo, 

como las variables, crédito e inversión pública, muestran quiebres estructurales, 

primero se evalúa si estos quiebres influyen en la relación de largo plazo entre las tres 
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variables. Para ello se aplica el test de Gregory Hansen (1996) a dicha relación conjunta. 

El test reporta la existencia de un quiebre estructural en el año 1985 en el intercepto y 

la tendencia. El valor del estadístico ADF es -6.5, que se encuentra por encima, en valor 

absoluto, del valor crítico igual a -6.02, al 1% de significancia (véase Cuadro 12).  

Cuadro 12 

 
Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI y del BCRP. Elaboración propia. 

 
Con este resultado, se somete a evaluación si hay una relación de cointegración 

incluyendo una dummy con valores igual a 0 para los años 1959-1984, y valores igual a 

1 para el resto del periodo analizado. La forma de la ecuación de cointegración que se 

sometió a evaluación contiene las variables de política macroeconómica descritas, una 

constante y la tendencia, y tiene la forma siguiente:  

ttt LnCredMNaLnInvPubataDummyaaY 43210
* 85ln   

Cuadro 13 

 
Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI y del BCRP. Elaboración propia. 

 
En efecto, de acuerdo con el test de Johansen-Juselius (véase Cuadro 13) se rechaza la 

hipótesis de inexistencia de cointegración. Tanto el test de la traza como el de valor 

propio indican el mismo resultado.  

La ecuación de cointegración 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 señalar que los coeficientes de las variables de política fiscal y monetaria son 

altamente significativos, lo que valida la hipótesis de que las políticas de demanda de 

corto plazo influyen en la «capacidad económica productiva» o producción de largo 

plazo.  

Podemos decir —parafraseando a Solow (1988)— que es imposible creer que lo que 

ocurra con la producción de largo plazo no sea afectada  por los eventos de corto plazo. 

«En particular, la cantidad y la dirección de la formación de capital se verán afectadas 

por el ciclo económico, ya sea mediante la inversión bruta en equipos nuevos o 
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mediante el desecho acelerado de equipos viejos. (…) Entonces, un análisis simultáneo 

de la tendencia y las fluctuaciones realmente implica una integración 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 económica productiva» dependerá, entonces,  de la 

cantidad de acumulación de capital que haya tenido lugar durante el corto plazo y del 

cambio técnico influido por las fluctuaciones de la demanda agregada. 

Cuadro 14 

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

 
 

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

Las reformas y políticas neoliberales aplicadas en los últimos veinticinco años 

transformaron la estructura productiva, haciéndola menos agrícola y manufacturera, 

con un marcado sesgo primario exportador, y más 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 participación de la 

producción para el mercado interno en el abastecimiento de la demanda interna, al 

mismo tiempo que se acrecentó la participación de las importaciones. La economía se 

habría hecho entonces más dependiente de importaciones y de la demanda externa 

para sostener su crecimiento en el largo plazo.5 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»), habría 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 según el cual la economía 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 hipótesis 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 análisis de las restricciones al crecimiento de la economía peruana en el período 1950-1981, 

véase Jiménez (1984). La  aplicación del modelo de Thirlwall para el período 1950-1985 puede verse en 
Jiménez (1988).  
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período 1950-2016, primero considerando solo el papel de las exportaciones y después 

incorporando los términos de intercambio. El modelo contiene una condición de 

equilibrio de la balanza de pagos y las ecuaciones de demanda de exportaciones y de 

importaciones: 

(8)  

(9)   

(10)  

Donde  y son los precios de las exportaciones y de la importaciones, ambos 

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

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

estándar,  y son los ingresos doméstico y del resto del mundo, y los exponentes 

 y son las elasticidades precios de la demanda de importaciones y exportaciones, 

mientras que  y  son las elasticidades ingreso de las importaciones y exportaciones, 

respectivamente. 

Tomando logaritmos y diferenciando las ecuaciones de demanda se obtiene: 

 �̇�𝑡 = 𝜂(�̇�𝑓𝑡 − �̇�𝑑𝑡) + 𝜋�̇�𝑡 

 �̇�𝑡 = −𝛿(�̇�𝑓𝑡 − �̇�𝑑𝑡) + 𝜃�̇�𝑡
∗ 

Aplicando el mismo procedimiento a la ecuación de equilibrio de la balanza de pagos, se 

obtiene: 

�̇�𝑑𝑡 + �̇�𝑡 = �̇�𝑓𝑡 + �̇�𝑡 
 

 �̇�𝑑𝑡 − 𝛿(�̇�𝑓𝑡 − �̇�𝑑𝑡) + 𝜃�̇�𝑡
∗ = �̇�𝑓𝑡 + 𝜂(�̇�𝑓𝑡 − �̇�𝑑𝑡) + 𝜋�̇�𝑡   

 𝜋�̇�𝑡 = (1 + 𝛿 + 𝜂)(�̇�𝑑𝑡 − �̇�𝑓𝑡) + 𝜃�̇�𝑡
∗ 

Como:  

 �̇�𝑡 − 𝛿(�̇�𝑑𝑡 − �̇�𝑓𝑡) = 𝜃�̇�𝑡
∗ 

Reemplazando en la ecuación anterior, la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza 

de pagos es igual a:  

 𝜋�̇�𝑡 = (1 + 𝛿 + 𝜂)(�̇�𝑑𝑡 − �̇�𝑓𝑡) + �̇�𝑡 − 𝛿(�̇�𝑑𝑡 − �̇�𝑓𝑡) 
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(11) �̇�𝑡 =
(1+𝜂)(�̇�𝑑𝑡−�̇�𝑓𝑡)+�̇�𝑡

𝜋
 

 

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 teórica 

de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos, se reduzca a: 6 

(12) �̇�𝑡 =
�̇�𝑡

𝜋
 

Esta ecuación es conocida como la ley de Thirlwall, donde 1/π es  multiplicador del 

comercio exterior de Harrod. Las exportaciones son concebidas como el determinante 

más importante del crecimiento de largo plazo. De acuerdo con Thirlwall (2003) «Si no 

hay ingresos de exportación para financiar el contenido importado de los otros 

componentes del gasto, entonces la demanda deberá 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 sólo un efecto directo sobre la demanda, sino que, además, tienen un efecto 

indirecto al permitir que todos los otros componentes de la demanda crezcan más 

rápido que en cualquier otro caso» (p. 84).  Se supone, entonces,  que la ley de Thirlwall 

expresa una relación de largo plazo, por lo tanto, para estimar esta relación mediante la 

técnica de cointegración7 hay que expresarla en términos de los logaritmos del PBI (

) y de las Exportaciones Reales de Bienes y Servicios ( ).   

Integrando la ecuación (12)  y agregándole una perturbación aleatoria, se obtiene: 

(13) 
 
, donde 

 

 
El test raíz unitaria y la cointegración 

Esta es, entonces, la ecuación que se va a estimar mediante el método de cointegración.  

Sabemos que el logaritmo del PBI tiene raíz unitaria  por lo tanto, solo se tiene que 

evaluar si el logaritmo de las exportaciones también es integrada de orden uno.  

                                                           
6 Los precios relativos no afectan el producto porque se supone que están 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 estimación del modelo de Thirlwall, véase H: Sonmez Atesoglu (1977); 

y, J. C. Moreno Brid (1998). 

tYln

tXln

ttt eXY  lnln 10 



1

1 
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En efecto, el resultado del test de raíz unitaria de Dickey y Fuller aumentado (ADF) 

considerando intercepto, e intercepto y tendencia en conjunto, indica que no se puede 

rechazar la hipótesis nula de que el logaritmo de las exportaciones tiene raíz 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 

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

 
En consecuencia, dado que ambas series, el logaritmo del PBI y el de las exportaciones, 

son integradas de orden uno, se puede proceder a ahora estimar la ecuación (13) 

mediante el método de cointegración. Sin embargo, previamente se tiene que realizar 

los test de cambio estructural para identificar estadísticamente si hay quiebres 

resultantes de  los cambios en los regímenes de política y del entorno internacional que 

afectaron el comportamiento de las exportaciones. 

Debido a que el test de cointegración con quiebre estructural de Gregory y Hansen —

que permite analizar quiebres en la relación conjunta de los logaritmos del PBI y de las 

Exportaciones—, reportó un cambio estructural en el año 1990 pero que no es 

estadísticamente significativo (véase Cuadro 16), se optó por evaluar solo la serie de 

Exportaciones mediante el test de Zivot y Andrews. Recuérdese que en el caso del PBI 

se encontró un quiebre en 1988 considerando tanto el intercepto como el intercepto y 

tendencia en conjunto. 
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Cuadro 16 

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

 
Al aplicar el test de Zivot y Andrews considerando solo el intercepto, el quiebre 

estructural para las exportaciones se sitúa en el año 1980 (Véase Cuadro 17). Esto puede 

explicarse por la caída notable en la tasa de crecimiento de las exportaciones después 

del año 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 período 1980-1993 se puede ver en el 

Gráfico 9.  Este gráfico revela cambios en el intercepto durante los años 1950 a 2016. 

Por ejemplo, podría decirse hay un intercepto para el periodo 1950-1979, otro para 

1980-1993, y el último para el 1994-2016. Cuando se toma en cuenta únicamente la 

tendencia, el test reporta un quiebre estructural en el año 1991. Y es precisamente en 

este año cuando las exportaciones empiezan a recuperarse. En el período anterior 1980-

1990 las exportaciones decrecieron a la tasa de -1.4% promedio anual. Después, entre 

1990 y 2008, crecen sostenidamente a la tasa de 8.1% promedio anual. En los años 2009, 

2013 y 2014 decrecen (-0.8%, -1.3% y -0-9%, respectivamente); pero en el conjunto del 

período 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 año 1983 (véase Gráfico 10 y Cuadro 17). 

Tomando en cuenta los resultados del análisis del cambio estructural, para la estimación 

de la ecuación (13) mediante el método de cointegración, se incorpora una variable 

dummy (dummy84) con el valor de 1 desde el año 1984 en adelante, la misma que 

multiplicará 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 períodos 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 período 1991-2016  

con el propósito de captar el cambio en la tendencia en la relación entre las series de 

PBI y de Exportaciones. 
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Cuadro 17 

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

 
Grafico 10 

 
Fuente: BCRP. Elaboración propia. 

 
Los resultados de la estimación de la ecuación de cointegración pueden verse en el 

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

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

esta última variable multiplicada por la dummy84. El método de estimación utilizado fue 

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

en inglés).  
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Cuadro 18 

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

 
Todos los coeficientes estimados son estadísticamente significativos. El coeficiente de la 

tendencia tiene un valor de 0.033 para los años 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 período 1950-1983 y de 0.266 para el período 1984-2016.  

Cuadro 19 

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

 
La existencia de cointegración entre los logaritmos del PBI y de las exportaciones se 

confirma con el test de estacionariedad de los residuos. El test de raíz 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 estadístico t estimado igual a -

3.996, es mayor, en valor absoluto, que del valor crítico (-3.537) al 1%. 

Para corroborar que la relación de cointegración con cambios estructurales es estable, 

se estima el Modelo de Corrección Errores, incorporando como variable dependiente la 

primera diferencia del logaritmo del PBI y como variables independientes los residuos 

de la ecuación de cointegración 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 

corrección de errores es negativo y estadísticamente significativo, con valor de -0.254 

(véase Cuadro 20). 
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Cuadro 20 

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

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

La ecuación de cointegración estimada reporta coeficientes de las exportaciones 

distintos de cero que permiten obtener dos elasticidades de importaciones a PBI: 3.3 

para el período 1950-1983 y 3.7 para el período 1984-2016. Sin embargo, estas dos 

elasticidades, según el test de Wald, no son significativamente diferentes desde el punto 

de vista estadístico. La estimación de dichos coeficientes no capta el incremento de la 

elasticidad de las importaciones respecto a la demanda interna ocurrido en los últimos 

26 años: la liberalización comercial y la apreciación cambiaria incrementaron 

notablemente la penetración de las importaciones en el mercado doméstico.8 

Sin embargo, se puede decir que la generación de una misma tasa de crecimiento del 

producto que corresponda al equilibrio del sector externo de la economía, requiere, en 

el segundo período, una tasa de crecimiento mayor de exportaciones que el que se 

requería en el primer período.  Pero, además, se puede decir que una misma tasa de 

crecimiento de la producción aumenta más las importaciones en el segundo período que 

en el primero. Las políticas neoliberales habrían hecho más vulnerable el sector externo 

de la economía peruana, aunque el boom primario exportador de los años 2003-2013, 

por lo altos precios de las materias primas, disipó temporalmente este efecto. 

Con los coeficientes estimados se obtuvieron las tasas de crecimiento teóricas 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 relación de largo plazo estimada: 

 
 
                                                           
8 Según Ros (2009) la apreciación del tipo de cambio real puede estimular la inversión fija al reducir los 

precios relativos de la maquinaria y equipo importados, pero esta reducción de precios favorece a las 
actividades de producción de bienes no transables, reduce la rentabilidad en las actividades de bienes 
transables y, por lo tanto, afecta negativamente la acumulación de capital en este último tipo de 
actividades.  
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Periodo 1950-1983 

    𝑙𝑛 (
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
) = 0.033 + 0.297𝑙𝑛 (

𝑋𝑡

𝑋𝑡−1
) 

                                
                                             Tasa Teórica                Tasa Estimada 

Período 1984-1990 
 

    𝑙𝑛 (
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
) = 0.033 + 0.266𝑙𝑛 (

𝑋𝑡

𝑋𝑡−1
) 

                                
                                             Tasa Teórica                Tasa Estimada 

 
Período 1991-2016  

𝑙𝑛 (
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
) = 0.029 + 0.266𝑙𝑛 (

𝑋𝑡

𝑋𝑡−1
) 

                                
                                             Tasa Teórica                Tasa Estimada 

 
 
Como hemos mencionado en otro trabajo, el comportamiento gravitacional de las tasas 

observadas alrededor de las tasas teóricas de crecimiento de equilibrio de la Balanza de 

Pagos, nos estaría indicando que las segundas actúan como limitantes de las primeras. 

Si esto es así las diferencias entre las tasas observadas y las tasas teóricas deben replicar 

los auges y los periodos de recesión del ciclo económico (Jiménez, 2009). Pero con estas 

tasas teóricas se puede obtener la serie de «producto de equilibrio de la Balanza de 

Pagos», es decir, el producto que «equilibra», teóricamente, la Balanza de Pagos. Para 

ello identificamos un año base en cada uno de los períodos. Los años escogidos fueron 

1959 y 1990, porque en esos años la balanza de comercial y servicios alcanzó un valor 

cercano a cero como porcentaje del PBI. También en el año 2003 se registra una balanza 

aproximadamente igual a cero, pero el empalme de la serie dio un mejor resultado en 

el sentido económico.  

Con los años base y las tasas teóricas de crecimiento se obtiene el «producto de 

equilibrio de la balanza de pagos». Como puede observarse en el  Cuadro 21 y el Gráfico 

11, el producto de largo plazo que equilibra la Balanza de Pagos sigue el 

comportamiento de las exportaciones. En el primer período 1950-1982, el PBI y las 

Exportaciones crecen a tasas similares: 4.6% y 4.9%, respectivamente. En el período 

intermedio 1983-1990, ambas decrecen. Después, en el período 1991-2016, crecen a las 

tasas de 4.7% y 6.6%, respectivamente.  
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Cuadro 21 

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

 
Gráfico 11

 
Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboración 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 Gráfico 12). Este gráfico replica 

solo aproximadamente los ciclos obtenidos con el modelo de Shaikh y Moudud (2004) 

en el período 1950-1990. El producto observado se encuentra por encima del producto 

de equilibrio de la balanza de pagos en gran parte del período 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 años 1968 a 1972 el producto se 

aproxima a su nivel de equilibrio de la balanza de pagos, para después alejarse de él 

hasta el año 1977. Entre 1978 y 1983 se aplican políticas de ajuste que hacen caer la 

producción por debajo de su nivel que corresponde al equilibrio de la balanza de pagos. 

Igual ocurre en los años 1989-1993. Estos cuatro períodos son de crisis de la balanza de 

pagos. Lo que ocurre después es un largo período de contracción de la producción 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.  

Según el Gráfico 12 el producto que equilibra la cuenta corriente de la balanza de pagos 

habría estado por encima del producto observado durante los años 1996 a 2010, aunque 

en el período 2011-2016 ocurre lo contrario: el producto observado está por encima del 

producto que equilibra la balanza de pagos. Entre los años 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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Gráfico 12 

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

 
Según el Gráfico 12 el producto que equilibra la cuenta corriente de la balanza de pagos 

habría estado por encima del producto observado durante los años 1996 a 2010, aunque 

en el período 2011-2016 ocurre lo contrario: el producto observado está por encima del 

producto que equilibra la balanza de pagos. Entre los años 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%).  

Gráfico 13 

 
Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP y del INEI. Elaboración propia. 
 

Como el producto que equilibra la balanza de pagos está por encima del nivel del PBI 

observado, esto significaría que para equilibrar la balanza de pagos se requerían niveles 

de producción más altos para compensar la fuerte penetración de importaciones. En 

gran parte de estos años la cuenta corriente es deficitaria (véase Gráfico 15). 

De otro lado, el producto por trabajador que equilibra la balanza de pagos de Thirlwall 

también muestra dos tipos de comportamiento (véase Gráfico 13). En el período 1950-

1982 crece sostenidamente, aunque presenta un ligero bache en los años 1970-1976. 

De 1983 en adelante decrece hasta alcanzar un mínimo en el año 1989 después del cual 

crece hasta alcanzar en el año 2016 un nivel similar al registrado en 1978.  
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c. 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 (más del 70% del total) y, en particular de productos minerales (alrededor 

de 60% en los últimos años). Por esta razón, la tendencia de los términos del intercambio 

y la de la balanza comercial están estrechamente asociadas.   

Gráfico 14 

 
Fuente: BCRP. Elaboración propia. 

 

El Gráfico 14 muestra caídas de los términos del intercambio con descensos del 

superávit comercial o con la profundización del déficit. Se ve, por ejemplo, que desde 

1980 hasta fines de la década de los años 1990, la caída de los términos de intercambio 

son acompañados por una tendencia decreciente en el superávit comercial. De 2001 

hasta 2011 el aumento notable de los términos del intercambio dio lugar a superávit 

comerciales significativos, con excepción de la crisis de 2008, año en el que el superávit 

comercial se reduce hasta el 2.1% del PBI. 

El Gráfico 15 también muestra una estrecha asociación entre la Cuenta Corriente de la 

Balanza de pagos y los términos de intercambio. El déficit en cuenta corriente como 

porcentaje del PBI es relativamente mucho menor en el período 2003-2016, que incluye 

altos precios de los productos minerales.  

Gráfico 15 

 
Fuente: BCRP. Elaboración propia. 
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En resumidas cuentas se puede decir que los términos del intercambio son 

relativamente importantes en el crecimiento de la economía compatible con el 

equilibrio de la balanza de pagos.9 Por esta razón, la ecuación de la tasa de crecimiento 

de equilibrio de la balanza de pagos que incorpora los términos de intercambio es la 

ecuación (11):   

(11) �̇�𝑡 =
(1+𝜂)(�̇�𝑑𝑡−�̇�𝑓𝑡)+�̇�𝑡

𝜋
 

Integrando esta ecuación se obtiene: 

 

(14)  

Donde, representa los términos de intercambio; y,  y . 

 
El test raíz unitaria y la cointegración 

La ecuación (14) es la que se estima con el método de cointegración, para lo cual se 

procede a analizar si la serie de TI es integrada de orden uno. Ya se demostró que las 

series de PBI y exportaciones tienen raíz unitaria.  En efecto, el test de raíz 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 raíz unitaria tanto cuando se considera 

un intercepto como cuando se considera intercepto y tendencia. Además, la primera 

diferencia de la serie no tiene raíz unitaria; es estacionaria. Por lo tanto, la serie de TI 

puede incorporarse en la estimación de la ecuación de cointegración. 

No obstante lo anterior, antes de realizar la estimación de la relación de cointegración 

se debe examinar la existencia de quiebres en la serie de los TI. De la misma manera, se 

tiene que mostrar si existe o no quiebres estructurales en la relación 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 año 2004. Si se incluye solo la tendencia 

se reporta un quiebre en el año 1999. Por último, cuando se aplica el test considerando 

el intercepto y la tendencia, hay un quiebre en el año 1986 (véase Cuadro 23 y Gráficos 

15). En el gráfico se observa que hasta el año 1985, la variable términos de intercambio 

                                                           
9 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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se comporta como una serie estacionaria. Después sufre una caída sistemática hasta 

alcanzar un mínimo en el año 1993.  

Cuadro 22 

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

 

Cuando se aplica el test de Gregory-Hansen (1996) para la relación del conjunto de las 

tres series con el logaritmo del  PBI como variable dependiente, hay un quiebre en año 

1990 cuando se considera simultáneamente el intercepto, la tendencia y el régimen 

(véase Cuadro 24). La forma de la ecuación que incorpora el test de Gregory-Hansen, es 

la siguiente: 

 

Se rechaza la hipótesis nula de inexistencia de cointegración con quiebre estructural en 

los tres niveles (intercepto, tendencia y régimen) porque el estadístico del test ADF tiene 

un valor igual a -6.87 que está por encima (en valor absoluto) del valor crítico igual a  -

6.45 al 1%. Por lo tanto, a un nivel de confianza de 99% se podría indicar que existe un 

quiebre estructural en el año 1990. Por la tanto, la variable Dummy debe tomar valores 

iguales a cero en los años del periodo 1950-1989 y valores iguales a uno en los años del 

periodo 1990-2016.  

 
 

tt

ttt

eTIDummyTI

XDummyXTrendDummyTrendDummyY
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Cuadro 23 

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

 
Cuadro 24 

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

 

Utilizando el quiebre en 1990, se estimó una ecuación de cointegración descartando la 

influencia de la Dummy en la tendencia y en los términos de intercambio, porque los 

resultados obtenidos con una primera estimación fueron no significativos 

estadísticamente y/o no tenían sentido económico. 

El método utilizado fue el de Mínimos Cuadrados Ordinarios Completamente 

Modificados (FMOLS). 

 

Los resultados indican que los coeficientes de las respectivas variables incluidas de la 

estimación de la anterior ecuación con cambio estructural, son altamente significativos 

tttt eTIXDummyXTrendDummyY  lnln*lnln 543210 
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desde el punto de vista estadístico (véase Cuadro 25).  Hay dos períodos 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 políticas neoliberales en el comportamiento de las importaciones.  

Cuadro 25 

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

 
Las ecuaciones con los coeficientes estimados para cada uno de los dos períodos, son 

las siguientes: 

Período 1950-1989 

   

Período 1990-2016 

 

Las elasticidades-ingreso de las importaciones cambian notablemente. En el primer 

período es igual a 2.421, mientras que en el segundo (que es el período neoliberal) 

aumenta a 4.762. De acuerdo con el test de Wald estas elasticidades son 

estadísticamente diferentes. La economía se hizo más dependiente de importaciones 

precisamente como resultado de la liberalización comercial y de la sostenida apreciación 

cambiaria en gran parte del período 1990-2016.  

El coeficiente estimado de 0.334 correspondiente a los términos de intercambio es 

distinto de cero y significativamente menor que la unidad. Además, 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.  

 

 

ttt TIXTrendY ln334.0ln413.0025.0486.5ln 

ttt TIXTrendY ln334.0ln210.0025.037.7ln 
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Período 1950-1989:  

Como  y , entonces   

Período 1990-2016: 

 y , entonces  

El signo de la elasticidad precio en el segundo período debería 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 período con el signo incorrecto—, no son 

estadísticamente distintas de cero (véase Cuadro 26). 

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

obtenidos con la estimación de la ecuación de cointegración son estacionarios 

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

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

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

relación de cointegración entre las variables del modelo. 

Cuadro 26 

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

 
Cuadro 27

 
Fuente: Estimaciones en base a datos del BCRP. Elaboración propia. 
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Lo que resta es mostrar que esta relación de cointegración entre los logaritmos de las 

variables PBI, exportaciones y términos de intercambio, es estable. Para ello se estima 

el Modelo de Corrección de Errores mediante mínimos cuadrados ordinarios, 

incorporando como variable dependiente la primera diferencia del logaritmo del PBI y 

como variables independientes las primeras diferencias, con un período de rezago, de 

los logaritmos del PBI, de las exportaciones y de los términos de intercambio, además 

de  los residuos de la ecuación de cointegración, también con un período de rezago 

(véase Cuadro 28).  

Cuadro 28 

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

 
El coeficiente correspondiente al mecanismo de corrección de errores —el coeficiente 

de los residuos—, tiene el signo negativo esperado, con un valor de -0.296 

estadísticamente distinto de cero. En consecuencia, la relación 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 teórica de equilibrio de la Balanza de Pagos. Las ecuaciones utilizadas 

para obtener estas tasas de equilibrio son las siguientes: 

Período 1950-1989 

   

Período 1990-2016 
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El producto de largo plazo que equilibra la balanza de pagos se obtiene aplicando estas 

tasas teóricas a los valores del producto de los años base identificados para cada uno de 

los períodos. Estos años son, como en el caso anterior, 1959 y 1990. Se supone que en 

estos años base el PBI es el mismo que el PBI teórico que equilibra la balanza de pagos, 

precisamente porque en esos años se registra saldos de la balanza comercial y de 

servicios aproximadamente iguales a cero.  

Grafico 16 

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

 

El producto de largo plazo obtenido mediante este procedimiento puede verse en 

Gráfico 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 período 1990-2016, tanto las exportaciones como los términos de intercambio 

influyen positivamente en el crecimiento del producto.  

 
Cuadro 29 

 
Fuente: BCRP. Elaboración propia. 

 

Es importante señalar que las exportaciones son más volátiles en el primer periodo que 

en el segundo. Igual ocurre con las importaciones. Se podría decir que la restricción 
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externa es más evidente en el primer período y que en el segundo hay un relativo 

relajamiento de esta restricción por el alto crecimiento de las exportaciones.   

De otro lado, el GAP o ciclo económico —diferencia de los logaritmos del PBI y del PBI 

que equilibra la balanza de pagos (véase Gráfico 16)—, es similar al obtenido 

anteriormente tomando en cuenta solo el efecto de las exportaciones para corroborar 

la ley de Thirlwall. 

Gráfico 16 

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

 
Este gráfico registra con mayor precisión los períodos de crisis de la balanza de pagos: 

1959-1962, 1968-1970, 1979-1980, 1982-1984 y 1990-1993. Entre los años 1994 a 1997 

la economía crece impulsada por el crecimiento de la demanda mundial, en particular 

de la economía norteamericana. Luego la crisis asiática y rusa reduce la producción 

desde el año 1998 hasta situarla por debajo del nivel que equilibra la balanza de pagos. 

En los años 2001 a 2012 hay un relajamiento de la restricción de la balanza pagos por el 

crecimiento de la demanda mundial y de los términos de intercambio. El déficit 

comercial se reduce sistemáticamente desde el año 1998 y se genera superávit 

comercial recién en el año 2003 alcanzando un pico en los años 2006-2007. Luego de la 

crisis de 2008 este superávit se reduce hasta aproximarse a cero, en los últimos años del 

período de análisis. De otro lado, la cuenta corriente de la balanza de pagos registró 

superávit sólo durante tres años: 2005 a 2007; después se hizo deficitaria. Nótese que 

la cuenta corriente de la balanza de pagos es deficitaria en 34 de los 37 años que 

comprende el período 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 período 

(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 

producción más 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 últimos años su crecimiento se desacelera, 

por esta razón su tasa de crecimiento entre 1990 y 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 máximo de 17.9% en 1974. Su crecimiento es mucho mayor en el período 

neoliberal: de 13.1% en 1990 crece hasta un máximo de 27%en 2013. Su valor en 2016 

fue de 25.1%.    

 

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

De acuerdo con el modelo neoclásico la máxima producción de largo plazo (producto 

potencial) que puede alcanzar una economía depende de los factores  de producción, 

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 

ecuación: 

(15) Ln 𝑌𝑡 = αLn 𝐾𝑡 + (1 − 𝛼) Ln 𝑁𝑡 + 𝑎𝑡 

donde  es el logaritmo de la producción (PBI); Ln 𝐾𝑡  y  son los logaritmos de 

los factores de producción stock de capital (SKA) y mano de obra (PEA); y,  es la 

elasticidad del producto con respecto al factor trabajo que usualmente se identifica con 

la participación promedio del ingreso de los trabajadores en la producción. 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 producción 

respectivos, es  . La ecuación descrita es la representación de una función de 

producción neoclásica  con rendimientos constantes a escala. 

La estimación de la ecuación anterior como expresión de una relación de largo plazo,  se 

hizo de acuerdo con la metodología de Jiménez (2011) resumida en las siguientes 

etapas: 

a) Se calcula la participación de los factores de producción capital y trabajo 

mediante el método  de cointegración de Johansen y Juselius (1990), bajo el 

supuesto que la relación entre la producción y los factores de producción es de 

largo plazo. El factor trabajo, en este caso, es el número de trabajadores. Se 

supone la existencia de rendimientos constantes escala.  

b) Con las participaciones estimadas y los factores de producción, se calcula el PBI 

explicado exclusivamente por el crecimiento de estos factores . Para este 

cálculo se estima la serie de empleo tendencial ( *
tLnN ) mediante el filtro Hodrick-

Prescott.10 No se filtra el stock de capital (Antón, 2008). La plena utilización del 

                                                           
10 Se utiliza el filtro Hodrick-Prescott con un  =39. Esta elección se hizo debido a que los ciclos 

más importantes tienen una longitud mínima de 9 años y longitudes mayores que se acercan a 

12 años (1997 y 2008, por ejemplo) (Jiménez, 2011).  

tLnY tLnN

)1( 
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stock de capital, corresponde a la máxima producción. Se supone que no hay 

restricción por el lado de la oferta de trabajo disponible.  

c) La productividad total de los factores (PTF) se calcula como el residuo o diferencia 

del PBI observado y el   explicado por los factores de producción. La PTF es la que 

se denomina . 

d) La tendencia de la productividad conjunta de los factores se estima con el filtro 

Hodrick-Prescott.  

e) Finalmente, el producto potencial se obtiene como una función de la 

tendencia de la productividad conjunta de factores , del stock de capital (

), y del empleo potencial (  ).  La ecuación del producto potencial será 

entonces: 

  

Para estimar la ecuación de cointegración 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 PBI 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. Además, la serie 

en primeras diferencias, con intercepto, es estacionaria. En consecuencia, ya se puede 

estimar la ecuación (15) mediante el método de cointegración 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 máximo valor propio, que nos 

permitieron estimar un vector de cointegración. Se rechaza la hipótesis de inexistencia 

de una ecuación de cointegración. Tanto el test de la traza como el de valor propio 

indican el mismo resultado. La forma de la ecuación de cointegración que se evaluó 

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 incorporó una dummy 

que toma los valores de 1 desde 1983 hasta 2016, y valores de 0 para el resto de años.  

Para la estimación de la ecuación 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 ecuación de cointegración 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 

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

 
Cuadro 31 

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

 
La ecuación de cointegración 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 

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

 

A los residuos obtenidos de la ecuación se les aplica el test de raíz unitaria ADF, en este 

caso considerando como exógeno el intercepto y con un rezago. Los resultados 

obtenidos muestran que se rechaza la existencia de raíz 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 relación de cointegración entre las variables consideradas. 

Cuadro 33 

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

 
Finamente, se tiene que comprobar que la relación de cointegración es estable (véase 

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

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

multiplica a los residuos de la ecuación de cointegración, tiene el signo negativo 

esperado y es estadísticamente significativo. La relación de largo plazo entre el producto 

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

de cada periodo es de 0.206.  

 
Cuadro 34 

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

Para calcular la productividad total de factores ( ) 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, ; y, en segundo lugar, se filtra la serie 

de productividad total de factores ( ) utilizando el filtro HP sin restricción de colas y 

con restricción de colas, para obtener la Productividad Total de Factores de largo plazo 

( ). 

El producto potencial será la suma del producto explicado por los factores de producción 

y la productividad total de factores de largo plazo. En consecuencia, la ecuación del 

producto potencial (PBIPOT) con sus respectivos coeficientes tiene la forma siguiente: 

**
) )(455.0)(545.0)( ttt aPEALnSKALnPBITOTLN   

Como puede verse en el Gráfico 17, el producto potencial crece sostenidamente hasta 

fines de la década de los años 1960, luego se desacelera hasta estancarse en la década 

de los años 1980. Claramente hay una reducción del nivel del producto potencial que 

recién a principios de la década de 1990 empieza a recuperarse.  

Gráfico 17 

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

 
Gráfico 18 

 
Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboración propia. 
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Por su parte, la PTF aumenta de forma sostenida desde 1950 hasta los años 1974-1975 

en los que alcanza un máximo (véase Gráfico 18). Esto quiere decir que el crecimiento 

del período 1950-1975 tiene como una de sus fuentes el crecimiento de la PTF. De 1975 

a 1992 registra una tendencia decreciente. En el año 1992 alcanza un mínimo, con un 

valor similar al alcanzado en 1951. Este enorme retroceso ocurre precisamente en los 

años de ajustes fiscales y monetarios, y cubre la denominada década perdida de América 

Latina que también lo fue para la economía 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 años 1993 a 1997 fue 

básicamente por acumulación de factores.  A partir del año 2003 crece sostenidamente 

hasta el año 2016. Este fue un período de alto crecimiento de la economía que estuvo 

asociado a los altos precios de los minerales que exporta el país. 

 
Gráfico 19 

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

 

Los Gráficos 19 y 20 muestran las respectivas brechas del producto o ciclo económico. 

Curiosamente cuando se aplica el filtro HP a la productividad total de factores sin 

corrección de colas, los dos últimos años son de recesión económica (véase Gráfico 15). 

Si se aplica el filtro con corrección de colas,  la economía estaría atravesando un período 

de auge desde el año 2013 (véase Gráfico 19).  

Gráfico 20 

 
Fuente: Estimaciones en base a datos del INEI Elaboración propia. 
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IV. CONCLUSIONES 

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

Shaikh-Moudud (2004)— representa la máxima producción deseada por los 

inversionistas y está determinada por la demanda. El propio proceso de acumulación de 

capital y el cambio técnico responden al comportamiento de la demanda agregada. Las 

políticas que estimulan o deprimen la demanda tienen efectos en el proceso de 

acumulación de capital y, por lo tanto, en la producción de lago plazo. La «capacidad 

económica productiva» — máxima producción normal de largo plazo—, entonces, no 

responde a factores de oferta.  Sus fases de crecimiento, de estancamiento o de 

desaceleración, están asociadas con las políticas macroeconómicas que aumentan, 

estancan o deprimen la demanda. En otras palabras, la demanda y los efectos de las 

políticas sobre la demanda afectan no solo a la tasa de utilización de la capacidad sino 

también a la capacidad económica de largo plazo. 

De otro lado, el «producto potencial» —estimado mediante en modelo de Solow-

Swan—, también representa la máxima producción de largo plazo, solo que en este caso 

está determinado por el pleno uso de los factores de producción disponibles y la 

tecnología existente. Estos recursos —capital, trabajo y tecnología— se consideran 

exógenamente dados. Se supone que la demanda no juega papel alguno en la 

determinación del producto potencial. La demanda, según este enfoque, solo influye en 

las fluctuaciones de la producción alrededor del producto potencial (véase Gráfico 21) 

Grafico 21 

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

 
La «capacidad económica», como hemos mostrado, co-varía con el stock de capital en 

el largo plazo. Esta relación se obtiene de un modelo donde la demanda influye en la 

tasa de acumulación de capital y, la productividad deseada del capital (capacidad 

económica/stock de capital) responde a un cambio técnico básicamente incorporado en 

el proceso de acumulación de capital. Por lo tanto, la «capacidad económica productiva» 

difiere teóricamente del «producto potencial» obtenido sobre la base de la una función 
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de producción agregada con rendimientos constantes a escala. Este producto de largo 

plazo co-varía con los recursos disponibles dada la restricción de que las participaciones 

de los ingresos del capital y del trabajo en la producción sumen uno.   

Ambos tipos de «máxima» producción de largo plazo pueden verse en el Gráfico  18. Se 

observa que siguen una tendencia similar. Sin embargo, en 39 años de los 66 que 

comprende el período de análisis, la «capacidad económica productiva» está por encima 

del producto potencial determinado por los recursos disponibles.  

La tasa de utilización de la «capacidad económica» y la tasa de utilización del «producto 

potencial» —a la que se ha denominado Ciclo Económico— puede verse en el Gráfico 

22. No coinciden completamente en los periodos de auge  ni en los períodos de recesión.   

Gráfico 22 

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

 

Los años en los que la producción está 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 períodos de recesión no coinciden con los 

períodos en los que la tasa de utilización está por debajo de la «capacidad económica 

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 períodos 

de insuficiencia de demanda y, como puede verse en el gráfico, son más acentuados y 

prolongados, comparados con las recesiones que se obtienen mediante los desvíos del 

producto respecto de su nivel potencial. 

También se han estimado dos series de producción 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 producción que no tienen 

por qué coincidir. Hay un nivel y una tasa de crecimiento de la producción que equilibra 

la balanza de pagos; y ese nivel no tiene por qué coincidir ni con el pleno uso de la 

capacidad económica» ni con el «producto potencial». Si la producción se aleja del nivel 

de producción que equilibra la balanza de pagos, se contrae la demanda, y, si se sitúa 
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por debajo de dicho nivel, hay espacio para estimular la demanda y no alejarse de dicho 

nivel.  

Además, como señala Thirlwall: «Si bien un país no puede crecer más rápido que su tasa 

de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos durante mucho tiempo, a menos 

que pueda financiar un déficit cada vez mayor, poco se pude hacer para detener a un 

país que crece más 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 país simplemente no tiene la capacidad física para crecer a ese ritmo» 

(Thirlwall, 1979, p. 49). 

Finalmente, los cuadros 33 y 34 muestran las diferencias estadísticas de los desvíos de 

la producción respecto a los cuatro niveles de largo plazo estimados. Estos cuatro niveles 

de producción de largo plazo, como se recordará, son: la «capacidad económica 

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 TI)); y, el producto potencial (Neoclásico). 

Todos los desvíos (o ciclos económicos) son estacionarios (véase Cuadro 35). De acuerdo 

con el estadístico del test ADF, se rechaza la hipótesis nula de existencia de raíz unitaria 

al 1% de significancia.  La media refleja las diferencias de niveles. Por su parte, el 

coeficiente de variación muestra la volatilidad general de las series. El que tiene la mayor 

volatilidad es el desvío del producto respecto del producto que equilibra la balanza de 

pagos estimado solo con las exportaciones (Thirlwall (X))  y le sigue la tasa de utilización 

de la «capacidad económica productiva» (Shaikh-Moudud). El que tiene menor 

volatilidad es el ciclo estimado con el modelo neoclásico. 

Cuadro 35 

 
Fuente: INEI y BCRP. Elaboración propia. 

 

El Cuadro 36 muestra las correlaciones entre las cuatro series de desvíos. Los ciclos 

Shaikh-Moudud y Neoclásico son los que están altamente correlacionados; su 

coeficiente de correlación y su estadístico t son los más altos. Se podría decir que los 

coeficientes de correlación mayores a 0.5 indican que no hay diferencias significativas 
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entre las variables de desvío (ciclos) correspondientes. Estos son los casos de los pares 

de variables Shaikh-Moundud y Neoclásico (0.699);  Shaikh-Moudud y Thirlwall (X); 

Thirlwall (X) y Thirlwall (X y TI) (0.644); y Thirlwall (X) y Neoclásico (0.515).    

 
Cuadro 36 

 
Fuente: INEI y BCRP. Elaboración propia. 
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