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1. Introduccion

La economia peruana ha mostrado notables signos de recuperacion en los ltimos afios
con tasas de crecimiento en promedio de 7%, sin embargo esta tasa en el pasado ha tenido un
comportamiento bastante erratico.

En términos generales el PBI potencial considera la capacidad de crecimiento de la
economia en el corto y mediano plazo. La brecha del producto, definida como la diferencia
entre el producto potencial y el producto efectivo, en el corto plazo es un indicador de las
presiones que pueden existir sobre la inflacion - debido a los desbalances existentes entre oferta
agregada y la demanda agregada- de ahi su utilidad para las decisiones de politica monetaria. En
el mediano plazo, el desenvolvimiento del producto potencial permitiria analizar y prever el
incremento de la oferta agregada de la economia y, consecuentemente, evaluar los patrones de
crecimiento de produccion y empleo que no generen presiones inflacionarias.

El objetivo del presente documento es realizar estimaciones alternativas del PBI
potencial para el Pert para el periodo 1950-12007.

Se han desarrollado diversas herramientas matematicas, estadisticas y econométricas
para alcanzar estimaciones confiables del PBI potencial. Sin embargo, la gran dificultad de
esta tarea radica en la naturaleza no observable de esta variable. Las metodologias de
estimacion pueden conducir a diferentes resultados, e incluso contradictorias, sin tomar en
cuenta que las series estadisticas en que se basan las estimaciones, como en el caso peruano,
suelen ser de dudosa validez.

En afios recientes los bancos centrales han venido adoptando una politica monetaria de
metas de inflacion, utilizando la llamada regla de Taylor, uno de cuyos componentes es la
brecha el producto observado y el producto potencial, para determinar las presiones
inflacionarias. Este tipo de regla monetaria hace necesarios estimados confiables del PBI
potencial.

En este trabajo se realizan estimados bajo 5 métodos alternativos, y se discuten las
diferencias y las limitaciones de los resultados obtenidos. Previamente en la segunda seccion se
realiza una revision de la definicion del PBI Potencial. En la tercera seccion desarrollan las
cinco metodologias propuestas para el caso peruano y en la seccidon final se presentan un
resumen y comparacion de los estimados.



2. El PBI Potencial

La teoria econdémica distingue dos acepciones generales acerca del PBI Potencial.
Entorno a la primeral, Okun(1962) sefiala que el PBI potencial es un concepto de oferta pues se
lo considera como el méaximo nivel de produccion dada una dotaciéon de factores productivos
existentes en la economia. A pesar de la connotacion econdmica, este concepto se halla
relacionado mas a un enfoque fisico. En este caso, la brecha de produccidon siempre toma
valores positivos y es equivalente al grado de utilizacion de la capacidad productiva de una
economia’.

La existencia de niveles determinados de factores productivos incorpora la nocion
econdmica de «inputsy limitantes. Por ello, Okun enfatiza que el PBI potencial es un concepto
de corto plazo ya que «la gran mayoria de los factores productivos se toman tal como existen
en un momento dado: el conocimiento tecnologico, el stock de capital, recursos naturales, la
habilidad y la educacion de la fuerza de trabajo son informacion, en lugar de variables como
tales...»”.

Una segunda definicion subyace en la teoria de los ciclos economicos. El PBI potencial
es igual a un nivel permanente de la capacidad productiva de una economia correspondiente al
cumplimiento de condiciones de equilibrio. El PBI efectivo puede desviarse del PBI potencial
debido a las politicas econdémicas, a los efectos de la toma de decisiones de los agentes
econdmicos, a diversos shocks de oferta y demanda, u otros factores exdgenos. Las causas de la
generacion de la brecha varian de acuerdo a los argumentos propuestos por la Teoria
Keynesiana y la Teoria Neoclasica.

A partir de la publicacion de la Teoria General de Keynes los economistas abordaron las
rigideces nominales como la causa del desempleo involuntario en la Gran Depresion de los 30s.
Sobre la base de este argumento, el manejo de componentes de la demanda agregada resulta
efectivo para lograr mayor nivel de producto y menor nivel de desempleo. En este marco
Phillips(1958) descubrio una regularidad empirica de acuerdo a la cual los salarios nominales y
la tasa de desempleo evolucionan de manera inversa. Posteriormente, Samuelson y Solow
(1960) formalizaron los resultados de Phillips bajo el nombre de la Curva de Phillips al
proponer una relacion inversa entre dos objetivos alternativos de politica econdmica: inflacion y
desempleo. Por fin los economistas obtuvieron una herramienta de politica economica
utilizable para alcanzar el pleno empleo.

Sin embargo, el “tradeoff", aparentemente estable y regular, entre desempleo e inflacion
fue rebatido a finales de los 60s e inicios de los 70s. Friedman(1968) y Phelps(1968) con la
ayuda de la “natural-rate hypotesis” — “hipotesis de la tasa natural” - rechazaron que las
variables nominales -como la oferta monetaria o la inflacion - pudieran afectar
permanentemente a variables reales como el producto o el desempleo: en el largo plazo las
variables reales son determinadas por factores reales.

Como respuesta las teorias Neo Keynesianas incorporaron el concepto de la “natural
rate” bajo diferentes denominaciones y concepciones como: la tasa natural del producto, el
producto potencial o producto de pleno empleo.” En adelante, esta escuela asocié el PBI
potencial y la tasa de Desempleo Natural de desempleo o NAIRU (Nonaccelerating inflation
rate of unemployment) de manera directa.

! Ver, Cabredo y Valdivia(1999). Estimacién del PBI potencial: Peri 1950-1997. Estudios Econdémicos, BCRP.
1999

% La cita en inglés es la siguiente: ”...most of the facts about the economy are taken as they exist: technological
knowledge, the capital stock, neutral recourses, the skill and the education of the labor force are all data, rather
than variables.” (Okun 1962, 147)

3 Ver David Romer, Advanced Macroeconomics, University of California, Berkeley. 2001. Pags. 245-248.

»



Resultado del equilibrio en la brecha de produccion, la NAIRU asegura una tasa de
inflacion estable. Asimismo, como sefala Stiglitz(1997), la NAIRU incorpora una teoria del
desequilibrio: cuando la tasa de desempleo se encuentra por debajo de la tasa natural hay
presiones para que la tasa de inflacion se incremente, contrariamente, si la tasa de desempleo se
encuentra por arriba de la tasa natural, hay presiones a la baja de la tasa de inflacion. En
resumen, el PBI Potencial es aquel nivel de produccion que no genera presiones inflacionarias.

En discordancia, la teoria neoclasica sustenta que los ciclos economicos son
ocasionados por el comportamiento de los agentes privados quienes actilan racionalmente y no
en respuesta a los efectos transitorios de las politicas fiscal o monetaria. El PBI Potencial
resulta ser aquel producto libre de elementos coyunturales o transitorios; o conceptualmente,
puede ser considerado como un producto de tendencia.

Este concepto se fundamenta en la teoria del Equilibrio General desarrollada por
Kenneth Arrow, Gerard Debreu y Lionel W. McKenzie en los afios 50’s. La economia
naturalmente tiende al equilibrio; sin embargo, las fallas de mercado pueden llevarla al
desequilibrio®. Un ejemplo de las formulaciones neoclasicas lo ofrece Lucas (1975) quien
desarrolla un modelo de ciclos econdmicos bajo los siguientes supuestos: precios y cantidades
son determinadas en competencia perfecta en cada punto en el tiempo, las expectativas de los
agentes son racionales y la informacion disponible es imperfecta. En definitiva, este grupo se
distingue claramente por aplicar filtros estadisticos a las series de tiempo para extraer sus
tendencias.

A pesar de que los dos enfoques aceptan una descomposicion basica del ciclo
econdmico, sus implicancias politicas son muy diferentes. Por una parte, la interpretacion de
PBI potencial como tendencia limita el papel de las politicas de estabilizacion a una sola medida
aceptable: reducir la varianza de la produccion en torno a la tendencia. Ademas, las medidas de
politica no pueden aumentar el nivel de la produccion sistematicamente y se prioriza "el cierre
de brecha". Por otro lado, la divergencia entre la tendencia y el producto efectivo no se puede
mantener por una larga duracion, mientras que para la perspectiva keynesiana la persistencia de
brechas de producto no es un caso fuera de lo comun’.

Se pueden identificar otros problemas acerca de la interpretacion de las brechas de
produccién. Un primer factor seria el horizonte temporal para el que se hace la estimacién. Por
ejemplo, una estimacion de corto plazo de la brecha del producto puede indicar presiones
inflacionarias. No obstante, las autoridades monetarias podrian esperar que la inversion se
acelere, por lo tanto, el PIB potencial creceria mas radpido que antes y no seria necesario aplicar
politicas monetarias contractivas. Sin embargo, puede ocurrir un mayor impulso a la economia,
las empresas invertirian mas y existiria una mayor utilizacion de la capacidad y presiones
inflacionarias en el corto plazo.

Otro elemento de discusion son los cambios en la NAIRU, refiriéndonos a diferentes
horizontes temporales y sus implicancias para la autoridad monetaria, asi como los efectos que
pueden tener las reformas estructurales de la economia y otros cambios en el mercado laboral®.

De lo expuesto podemos distinguir hasta tres posibles objetivos de la estimacion de
brechas de produccion: (i) el andlisis de las fluctuaciones ciclicas, que es la medicion de las
variaciones endogenas la actividad econdmica (ii) la evaluacién de las tensiones entre el
cambio del PIB real y la evolucion del crecimiento potencial (iii) la discusion de las medidas de
politica econdmica.

* Ver Robert E. Lucas, Jr. An Equilibrium Model of the Business Cycle. The Journal of Political Economy, Vol. 83,
No. 6. (Dec., 1975), pp. 1113-1144.

3 Ver Chagny, O. y Dépke, J. (2001). Measures of the Output Gap in the Euro-Zone: An Empirical Assessment of
Selected Methods. Kiel Working Paper No. 1053.
¢ Ibid.






3. Métodos de estimacion del PBI potencial propuestos para el caso peruano
Metodologias de estimacion del PBI Potencial

Las metodologias de estimacién mas aplicadas se pueden agrupar tomando en cuenta
los requerimientos de informacion estadistica y la base tedrica en que se sustentan’.

Meétodos Estadisticos

El criterio de aplicacion consiste en descomponer una serie de tiempo en su parte
tendencial y su parte ciclica. Su principal ventaja radica en su simplicidad y en el hecho de que
requieren poca informacion para la estimacion. Las metodologias mas conocidas son:

Tendencia Lineal

Tendencia Segmentada

Método de Suavizacion No Paramétrica
Filtro de Hodrick-Prescott

Filtro de Baxter y King

Componentes No observados

Filtros Multivariados

VVVVVVY

No obstante, estas técnicas resultan débiles en cuanto no consideran informacion sobre
la estructura econémica subyacente. Por ello, las estimaciones de producto potencial que
corresponden a los periodos mas recientes no son del todo confiables. Tampoco se puede
distinguir la importancia relativa de los shocks de demanda y oferta. No se puede obtener una
relacion entre las medidas de politica econdomica y el crecimiento de mediano plazo basandose
en el componente tendencial.

Meétodos Estructurales

Los métodos estructurales se desarrollan sobre un modelo econémico especifico. Su
gran ventaja consiste en que permiten distinguir los shocks que producen los ciclos econdmicos.
No obstante, sus requerimientos de informaciéon son considerables y generalmente de dificil
obtencion.

Por ejemplo, para la estimacion de la funcion de produccion del tipo Cobb-Douglas se
requieren estimados de “inputs” o niveles de factores productivos del periodo estudiado. El
método ofrece una gran ventaja porque identifica explicitamente las fuentes del crecimiento.
Pero en cuanto a sus limitaciones se puede mencionar que requiere confiables estimados de
depreciaciones, la NAIRU vy la productividad.

Los métodos mas conocidos son:

> Ley de Okun

> Funciones de Produccion
> Vectores Autorregresivos Estructurales
Meétodos de picos

A partir del concepto de maxima produccion, los Métodos Picos requieren la
identificacion de puntos temporales en los que la economia alcanzé una maxima utilizacion de
su capacidad productiva. Posteriormente, la tarea del investigador es proponer una forma de
interpolar los valores entre los picos, de repente formulando una funcién de produccion o
utilizando propiedades de series de tiempo.

7 Una revision mas profunda de las metodologias sefialadas se encuentra en Miller (2003) y Chagny y Dépke
(2001).



Por ejemplo, el Método Sectorial propuesto en este documento se basa en la extraccion
del PBI potencial de diferentes sectores productivos que conforman la oferta de la economia, a
través de la metodologia de picos con fechas referenciales. Luego, a partir de la suma de estas
series potenciales se obtiene el PBI potencial agregado.

Asimismo, el método de Marfan (1989) plantea que en el periodo "¢" el producto
potencial es funcion del stock de capital al inicio del periodo anterior mas la inversion realizada
en el mismo periodo ponderado por su productividad. La forma de solucionar el problema de
Marfan (1989) es a través de la seleccion enddgena de picos.

A manera de breve conclusion, no existe un claro orden de jerarquia entre las clases de
métodos alternativos. Por ejemplo, un método estructural de pobre especificacion puede
mostrar resultados similares a la modelacion de la tendencia de una serie. Asimismo, los
investigadores hacen uso de los filtros para extraer la parte tendencial de series que luego seran
los insumos en modelos de orden estructural.

Para el caso peruano, se eligieron desarrollar los siguientes métodos:

El filtro de Hodrick-Prescott

El Filtro de Baxter y King.

Método de Picos con fechas referenciales.

El método de Marfan original y una propuesta alternativa.
El método sectorial.

VVYVYVYY



3.1 El filtro de Hodrick-Prescott

Benk, Jabak y Vadas (2005) sefialan que el uso de filtros para la estimacion del
producto potencial se basa en el hecho de que los ciclos econdmicos pueden ser vistos como
fluctuaciones de una determinada frecuencia alrededor de una tendencia, por lo que lo que se
busca es separar el componente tendencial del ciclico.

Hodrick y Prescott (1981) plantean que una serie de tiempo dada, ), es la suma de un

componente tendencial o de crecimiento, g, y uno ciclico ¢, , de forma que:
Vo= 8&t¢

Asimismo, proponen como medida de la suavidad de la serie g, a la suma de los

cuadrados de su segunda diferencia. Por su parte, la serie ¢, son desviaciones de g, que, en
periodos de tiempo largo, deben tener una media cercana a cero.

¢ =)~ &
Los autores plantean el este programa para resolver los componentes de crecimiento g, :

T

. 0 4
MWMMHfo+AZJ@;-&q%(&q-gﬂﬂz

| | - |

El parametro A representa la penalizacion a la variabilidad del componente tendencial
de la serie. Asi, mientras mayor sea este parametro, menores seran las fluctuaciones de esta

serie. Si es que 1 es lo suficientemente grande, g, tenderd a la forma g, = @ + ft, lo cual
seria una solucion similar a la que provee un modelo lineal general de regresion.

Si bien el filtro de Hodrick y Prescott es uno de los métodos de este tipo mas usados en
la actualidad para la extraccion de la tendencia de una serie macroeconémica, presenta algunas
debilidades entre las cuales se incluye la necesidad de elegir arbitrariamente el parametro de
suavizacion | La discrecionalidad del investigador puede llevar a un exceso de suavizamiento

de la serie macroeconémica bajo una eleccion de un 1 muy alto. Consecuentemente posibles
quiebres estructurales que podrian haber afectado la tasa de crecimiento de largo plazo de una
serie pueden pasar inadvertidos.

Ademas, la construccion del filtro no admite brechas del producto negativas por
periodos largos®. La historia economica puede ser afectada permanentemente por eventos
depresivos importantes que lleven a una economia a un desequilibrio durable de su producto
potencial. Por tltimo, el uso de este filtro asume que las contracciones y las expansiones tienen,
en promedio, la misma duracion lo que necesariamente no se cumple en debido a periodos de
crecimiento o estancamiento prolongados.

No obstante, la principal ventaja de método es que requiere poca informacidon para
estimar el PBI potencial, lo que puede ser util en paises con relativamente poca informacion
estadistica.

8 Chagny y Dépke (2001), pp. 10
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Grafico 1: PBI Potencial mediante filtro Hodrick-Prescott
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, célculos de los autores

3.2  ElFiltro de Baxter y King

El filtro de Baxter y King (1995) esta basado en un promedio mévil de la forma:
B K
Vi - 2 G Vi
kK

donde @, representa las ponderaciones de cada observaciony @, = a_, para k= 1,..,K . La
peculiaridad de estas ponderaciones, ademas de ser simétricas, es que suman cero:

Una media movil puede ser expresada con el operador de rezago A"y, = y,., por lo que

* .
podemos expresar Y, como sigue:

¥ = G(A)y,

Para ponderar los rezagos del promedio mdvil se utiliza la Transformacion de Fourier,
la cual tiene la siguiente forma general:
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G()=y ge

ERL)
donde, A es la frecuencia, e i es el nimero imaginario igual a v-1.

Se pueden hallar los ponderadores de la media mévil tomando propiedades de funciones
trigonométricas. La idea general detras del filtro de Baxter y King es que los ciclos econdmicos
pueden ser descritos mediante este tipo de funciones, que cumplen con las propiedades de ser
periddicas u oscilantes.

De una variable oscilante, el periodo (p) es el tiempo transcurrido entre dos puntos
equivalentes de la oscilacion, por ejemplo, dos valles o cimas. De otro lado, la frecuencia (w) es
una medida para indicar el namero de repeticiones de suceso periddico en la unidad de tiempo.
Para calcular la frecuencia de un evento, se contabiliza un niimero de ocurrencias de este
teniendo en cuenta un intervalo temporal, luego estas repeticiones se dividen por el tiempo
transcurrido. El periodo (p) es siempre inverso a la frecuencia (w).

Sobre la base de estos conceptos, Baxter y King desarrollan 3 tipos de filtro lineal :
«low-pass»», «high-pass»> y «bandpass»>.

Un filtro de tipo «low-pass»» solo extraera los componentes que se producen con frecuencias
muy bajas, W< W< W siendo W un limite bajo de frecuencias. Entonces cuanto menor sea
la frecuencia mayor va a ser la cantidad de periodos que abarca un ciclo. Un filtro <dow-pass»»

se representa como LF,,, en donde k es el niimero de rezagos de los promedios moviles y p la
periodicidad minima aceptable en el filtro.

Un filtro de tipo «high-pass» (HPk(p)) va a aceptar componentes de los datos cuya

periodicidad es menor o igual a p. Esto es igual a una frecuencia relativamente mayor, por lo
que se espera que incluya elementos mas frecuentes de la serie, como los irregulares o
estacionales.

El filtro «band-pass» ( BF, ».))-en donde p y ¢ son los periodos minimo y maximo a incluir en

el ciclo, es un tipo de construccion de promedios moéviles que aisla los componentes periodicos
de una serie de tiempo econdmica que cae en una banda de frecuencias especifica. Por ello, sera
una combinacion de dos filtros low-pass, recibiendo en su rango so6lo frecuencias entre

_KV1<|W|< w,.

La representacion general del filtro «band-pass» es la siguiente b(L) = Z thh , en donde L
h=-n

es el operador de rezagos, y b, son los ponderadores de promedios méviles infinitos. Dichos
ponderadores, a su vez, se obtienen mediante la transformacion inversa de Fourier:

b, = } B (w)e™" dw

-n
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en donde f (W) es la ponderacion ideal del filtro infinito.

Al resolver la integral y aplicando algunas identidades mateméticas, se obtiene que b, = W/ p
y b, = sen(hw)/ hp °

Debido a que el filtro usa medias méviles de orden infinito, la aplicacion a series finitas implica
que debe hacerse alguna modificacién, ya sea en el modelo o en los datos. Por ello, la

representacion finita relevante sera del tipo:
k

a(L) = Z a,l’

h=-k

en donde las @, son las ponderaciones muestrales del filtro. La transformacion de Fourier 1til
para encontrarlas sera:

k
a,(w)= Z a,e ™
h=-k

en donde es la ponderacion ideal muestral del filtro.
(W)

El siguiente paso propuesto por los autores es buscar un filtro que minimice la
discrepancia entre los ponderadores del filtro ideal y el filtro estimado, utilizando la siguiente
expresion:

0= | 16 (w)[ dw

en donde 0 (w)= f(w)-0a,(w), es la discrepancia producida por la estimacion de los
ponderadores en la frecuencia w, y k el nimero de rezagos seleccionado.

La manera directa propuesta por Baxter y King de reducir la discrepancia de la funcion es el
truncar los ponderadores ideales infinitos en el rezago k. Con ello, el filtro estimara
ponderaciones finitas iguales a las infinitas hasta el rezago k, e igualara a cero todas las
ponderaciones finitas cuando el nimero de rezagos sea mayor o igual a k+1. Las ponderaciones
se estiman igualmente mediante la transformacion inversa de Fourier.

La cantidad de rezagos define la precision de los ponderadores. De acuerdo con Baxter y King,
no existe un namero ideal de rezagos, pero si ocurre que entre mas rezagos se incorporen en el
promedio movil, mejor sera la aproximacion con el filtro ideal, a costa de una mayor pérdida de
datos por encima y por debajo del valor de interés, aspecto que cobra mayor importancia al final
de la serie.

De acuerdo a Baxter y King, este filtro cumple con la mayoria de las caracteristicas ideales:
es simétrico, aproxima relativamente bien un filtro ideal, produce series estacionarias, y es un
método operacional. Ademads, es superior a otros en la medida que permite introducir la
definicion del investigador del ciclo econdmico y no produce variacion en las propiedades de la
variable al final de las series. No obstante, como en métodos de suavizacion basados en

? El desarrollo de la solucion a las ecuacién se encuentra en Baxter y King (1995), apéndice B.

13



promedios modviles, no cuenta con informacién al comienzo y al final de la muestra, lo que
disminuye su utilidad para el tratamiento de series recientes.

Para el caso peruano, se elige que el filtro elimine los componentes con una duracion menor a 3
y mayor a 8 afos. El resultado contiene solamente los componentes ciclicos con duraciones
entre 3 y 8 afios, que es lo que suelen durar los ciclos economicos en la economia peruana. A
continuacion se muestran los resultados.

Grifico 2: PBI Potencial mediante filtro Baxter and King
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

Como se observa, el método de Baxter y King aplicado al caso peruano acentia el efecto
de las observaciones centrales por lo cual el PBI potencial en periodos de recesion es
importante, por ejemplo para el periodo 1989-1991.

3.3 Método basado en la acumulacion de capital — Método de Marfan

3.4 Modelo original

Los célculos presentados en esta seccion se basan en la metodologia propuesta por
Marfan (1989) y Berg (1984).

El modelo planteado supone que la capacidad productiva de la economia depende de la
inversion neta realizada en los periodos anteriores con un periodo de rezago, de modo que la
inversion neta acumulada al periodo -1 es la que determina la capacidad productiva del

periodo 7.
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Una de las caracteristicas principales del modelo es que diferencia a las inversiones segiin
el periodo en el que fueron realizadas, de modo que su impacto sobre la capacidad productiva
no es homogéneo. El impacto de la inversion neta sobre la capacidad productiva se mide a
través de la relacion incremental producto-capital (ICOR) que expresa la variacion del
producto en unidades fisicas ante una variacion de la inversion neta.

El ICOR del periodo inicial se define como:

a _dY]
*dl,

donde Y, representa el producto potencial en el afio uno, mientras que /, es la inversion en el

ano cero. Asimismo, el ICOR de los periodos siguientes, ¢ > 0, viene dado por:
a, = a,tat

El pardmetro a, mide la ganancia o pérdida en la productividad de las nuevas

inversiones en funcién al tiempo en el que estas se realizan, lo que resulta razonable debido al
cambio técnico y el uso del insumo del capital en el tiempo.

Dado el supuesto de que el tinico factor de produccion restrictivo es el capital, el PBI
potencial dependera del stock de capital al inicio del periodo anterior mas la inversion realizada
en el mismo periodo, ponderada por su productividad. Seguidamente, el PBI potencial del
periodo “f” esta determinado por:

Y27 (1-8)+ 1. (ay+ a(t-1)) (1)

t
Luego,

Yt-l: Yt—z(l_d)"'[t—z(ao"'al(t'z)) -(2)

Introduciendo (2) en (1):

Y, = [Yz-z(l' 5)+ [t-Z(aO t al(t- 2))](1' 5)"' [z—l(ao ¥ a1(t' 1)) ..(3)

donde 7, representa el producto potencial del periodo #,y J la tasa de depreciacion anual. De

este modo, la capacidad productiva del periodo 7 esta determinada por el producto potencial del
periodo anterior neto de depreciacién, mas la inversion realizada en el periodo anterior
multiplicada por su productividad. La solucion a la ecuacidn diferencial planteada estd dada por
la ecuacion (4).

7= 01-8) + 3 (ay+ aplli-0) o0 @)

p=0

donde YO representa el producto potencial del periodo inicial.

Entonces, la estimacion del PBI potencial expuesta en la ecuacion (4) depende de los
parametros YO , 4y y a,. Marfan (1989) plantea que estos deben ser estimados con el algoritmo

de programacion lineal:
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Mmz oL
sujeto a:

Y 2Y,t=0L..,.N . a,20
Marfan (1989) sostiene que este tipo de metodologia resulta mas adecuado que la
econometria para este tipo de modelos en una economia como la chilena. La programacion
lineal selecciona endogenamente los picos lo que constituye una cualidad deseable cuando el
periodo de estimacion es inestable.

No obstante, Escaith (2006) identifica limitaciones importantes en este tipo de métodos.
El primero y mas importante, se refiere al supuesto de que el capital es el Unico factor de
produccién restrictivo. El producto potencial depende tnicamente de la inversién neta
acumulada. Entonces, el problema subyace en que los parametros estimados para la
productividad del capital pueden incluir, ademas de los efectos de cambio tecnoldgico, otras
variables que afectan el crecimiento.

Por otro lado, se supone que la economia debe estar razonablemente cerca de su nivel
de estado estacionario. Asimismo, debido a que se trata de un método no paramétrico, las
estimaciones de los extremos se ven afectadas de forma importante por desviaciones de la
tendencia por lo que este método funciona bastante bien cuando la economia cuenta con seriese
de producto e inversion fija relativamente suaves.

Resultados de la aplicacion del modelo original al Perii

Los resultados de la aplicacion del método propuesto por Marfan para el Pera para el
periodo 1950-2007 se presentan a continuacion'.

Grafico 3: Método original de Marfan (1989)
(Millones de nuevos soles de 1994)
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1% Los datos de inversion neta y stock de capital se encuentran en el Anexo 2.

16



Fuente: BCRP, calculos de los autores

Los valores de los parametros estimados se proporcionan en la siguiente Cuadro.

Cuadro 1: Parametros estimados bajo el método de Marfan (1989)

Parametro Valor estimado
ao 0.6222
a -0.0057
Y, 22550.88

Calculo de los autores.

De los resultados de la estimacion, resalta el signo negativo del parametro a; . La
interpretacion es que en los ultimos 57 afios la economia peruana ha presentado un decaimiento
de la productividad (tasa ICOR) de la economia.

3.5 Variaciones en la forma funcional del cambio en la productividad

Ademas de la forma funcional propuesta por Marfan (1989), que supone que el cambio
en la productividad del capital es lineal, se realizaron los calculos para distintas formas
funcionales del mismo.

Forma funcional cuadratica

La productividad del capital bajo esta forma funcional viene dado por:
a, =a,tatt a2t2

mientras que la ecuacion diferencial a solucionar seria:

-1

~

Yl‘: Yo(l_é)t+ (a0+ a1p+ azpz)(l_é)(t'l'P)It

i

0

Los resultados obtenidos se muestran en el siguiente Grafico 4.

17



Grafico 4: Forma funcional cuadratica de método de Marfan (1989)
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, célculos de los autores
Los parametros estimados se presentan a continuacion.

Cuadro 2: Parametros estimados

Parametro Valor estimado

al 1.0214
al -0.0297
a2 0.00031
YO 21929.07

Calculo de los autores.

Forma funcional cubica
La productividad del capital estaria dada por:

- 2 3
a, = aytattaytast

El producto potencial del periodo ¢ seria, entonces,
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-1
Y = Yo(l- 5)t + z (ao tapta,p+ a3p3)(1— 5)(“'1))][
-

0

Los resultados se muestran a continuacion.

Grafico 5: Forma funcional cubica de método de Marfan (1989)
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores
Los parametros estimados bajo la formula funcional cubica son los siguientes:

Cuadro 3: Parametros estimados

Parametro Valor estimado

ay 0.2576
a 0.0340
a -0.0014
as 0.00001
Y, 24012.37

Calculo de los autores.

Forma funcional segmentada

Esta forma funcional plantea que el impacto del capital sobre el producto potencial no
es una funcidén del tiempo, sino que cambia en forma discreta a lo largo de tiempo. Para fines de
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esta estimacion, se trabajo en tres segmentos: 1950-1973, 1974-1989 y 1990-2007. La evolucion
del PBI efectivo y el potencial se presentan a continuacion.

Grafico 6: Forma funcional segmentada de método de Marfan (1989)
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores
Los valores estimados para los parametros se muestran en la siguiente tabla.

Cuadro 4: Parametros estimados

Intervalo Valor de a
1950-1973 0.4882
1974-1989 0.2726
1990-2006 0.3077
Y, 22977.69

Calculo de los autores.

3.6 Modelo alternativo

Alternativamente, el modelo de Marfan (1989) puede ser especificado de modo que se
minimice la suma de los valores absolutos de las desviaciones del PBI potencial con respecto al

efectivo. Matematicamente,
. N
Miny Y- Y,

=0

sujeto a:
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a,2 0

Esta minimizacioén permite, a diferencia de la anterior, que el producto potencial pueda
estar tanto por encima como por debajo del producto observado, como se aprecia en el siguiente

grafico.

Grafico 7: Forma funcional lineal de método alternativo
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores
Cuadro 5: Parametros estimados
Parametro Valores estimados
ay 0.50402
a; -0.00483
Yy 22639.59

Calculo de los autores.
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3.7 Variaciones en la forma funcional del cambio en la productividad

Al igual que en la seccidén anterior, se realizaron los célculos para distintas formas
funcionales de la productividad del capital a lo largo del tiempo.

Forma funcional cuadratica

Grafico 8: Forma funcional cuadratica de método alternativo
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores
Los parametros estimados se presentan a continuacion.

Cuadro 6: Parametros estimados

Parametro Valor estimado
ao 0.84464
a; -0.02237
a 0.00022
Y, 15596.07

Calculo de los autores.
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Forma funcional cubica

Grafico 9: Forma funcional cubica de método alternativo
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores
Los parametros estimados se presentan a continuacion.

Cuadro 7: Parametros estimados

Parametro Valores estimados

a0 0.256148
al 0.029107
a2 -0.001221
a3 0.000013
Y0 23865.51

Calculo de los autores.
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Forma funcional segmentada

Grifico 10: Forma funcional segmentada de método alternativo
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

Los parametros estimados se presentan a continuacion.

Cuadro 8: Parametros estimados

Intervalo Valor de a,

1950-1973 0.47808
1974-1989 0.17596
1990-2006 0.28419
Y, 21745.06

Calculo de los autores.
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3.8

3.9

Método de los picos con fechas referenciales
Meétodo para la identificacion de los picos

El método empleado para la identificacion de los picos de la serie se basa en lo

planteado por el NBER', ya que para evitar que los componentes del PBI con mayor varianza
predominen en los movimientos de la serie del PBI, estas se normalizan.

La metodologia empleada consiste en 5 pasos:

Se toma el logaritmo natural y se diferencia las series en niveles de consumo privado,
consumo publico, inversion bruta fija privada, inversion bruta fija publica, exportaciones e
importaciones.

Se toma la desviacion estandar de cada una de las series calculadas en el paso anterior.

Se calcula la inversa de las desviaciones estandar de cada una de las series y luego estas se
suman, incluyendo a las importaciones con signo negativo.

Se calcula la ponderacion de cada serie dividiendo la inversa de la desviacion estandar de
cada una de ellas entre la suma total de desviaciones estandar. De este modo, se da un
mayor peso a las series menos volatiles.

0c +0CG +01,, +UIG T0y ~0y

Se pondera cada una de las series identificadas en el primer paso y se suman para hallar la
tasa de crecimiento de la economia en conjunto. A partir de estas tasas de crecimiento se
construye un indice para obtener un PBI simulado en niveles.

Los resultados de la aplicacion de este método se presentan en el siguiente grafico.

Grifico 11: PBI y PBI Normalizado (1950 = 100)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores
La serie construida permite identificar con mayor claridad los picos de la serie del PBI, ya

que se reduce los efectos de las series con mayor volatilidad.

" Ochoa y Llad6 (2003)
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A partir de esta serie, los picos se identificaron en 1952, 1957, 1961, 1966, 1972, 1977,
1982, 1987, 1997, 2000 y 2006.

3.10  Estimacion del PBI potencial

Los picos identificados son puntos en los cuales el PBI observado es igual al PBI
potencial, de modo que el problema se reduce a la estimacion de los valores que el PBI
potencial toma entre los mismos.

Para ello, se plantea que el PBI potencial aumenta en funcién a la inversion realizada en
el periodo anterior, ponderada por su productividad, menos la depreciacion de la capacidad
productiva, como se muestra a continuacion en (1):

Y

pitl

=(1-0)y, v0r, L)
donde Y, representa el PBI potencial en el periodo . Asi,

Y

pitt2

_ 2
=(1-6)°Y,, +al,, +(1- 8o, .2
Generalizando para el periodo ¢+ n obtenemos:

Y :(1-5)”Yp,t+a(lt+(1-6)1,+n_1+...+(1—6)"'11t) ..03)

p.ttn
Entonces, la solucién para los valores de 0 entre cada pareja de picos Y,, ¥, viene
dada por:

Y -(1-6)'7,,
q = ; — L (4)
I+ (1-0)1, 4 (1-6)71, %t (1-6)7"1

n

Este procedimiento permite obtener el valor del parametro ¢ entre cada par de picos, a
partir de los que se construye la serie del PBI potencial. Los valores estimados de 0 se
presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 9: Valores estimados de 0

Periodo a

1953-1957 041132
1958-1961 0.41300
1962-1966 0.56546
1967-1972 0.43701
1973-1977 0.33415
1978-1982 0.22220
1983-1987 0.34085
1988-1997 0.16348
1998-2000 0.16429
2001-2006 0.39837

Calculo de los autores.
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Las estimaciones del PBI potencial a partir de los 0 estimados se muestran en el siguiente

grafico.
Grafico 12: PBI Potencial mediante método de Picos con fechas referenciales.
(Millones de nuevos soles de 1994)

180,000

160,000

140,000

120,000

100,000

80,000

60,000 -

40,000

20,000 rr o~ oo+~ oo~ —— +— »—r~—— —~ +— 1+ ~—+~—+~——+— —+~—+~—+— T —’+ &+ &+~ &+’ "+~ +—§— 1+ + T+ r T T
O M © O N I O - S M O M © O N | 0 = <
LD W W O O © © N NN X ® © O & ® O O
22222 223IIFFESE2E2eg g

—— PBI (Efectivo) PBI (Potencial)

Fuente: BCRP, calculos de los autores
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3.11 Meétodo sectorial

Este método toma en cuenta la diferencia que existe en la forma en que se determina el
nivel de produccion de los distintos sectores. Se distinguen tres sectores. Los sectores primarios
y procesadores de recursos primarios, los sectores secundarios y los sectores terciarios.

Sectores primarios y procesadores de recursos primarios

Se considera que la produccion de los sectores primarios y procesadores de recursos
primarios esta determinada fundamentalmente por su capacidad productiva en cada periodo, es
decir por el lado de la oferta. De esta manera la presente metodologia toma sus niveles de
produccioén efectivos como potenciales, de modo que se asume que estos sectores (agricultura,
pesca, mineria y procesadores de recursos primarios) operan siempre a pleno empleo. Esto
permite al modelo incorporar los shocks de oferta en la determinacion del producto potencial de
la economia.

Sectores secundarios

Los sectores secundarios comprenden la Manufactura no ligada al procesamiento de los
recursos primarios, la Electricidad y Agua y la Construccion. En estos sectores se distinguen
dos componentes del producto: el tendencial y el ciclico. El ciclico es determinado por la
demanda. Para la estimacion del producto potencial de estos sectores se siguieron seis pasos,
detallados a continuacion.

1. Se identifican los distintos picos de los niveles de produccion presentes en cada una de las
series de los sectores productivos antes mencionados. Para este fin se pone como condicién
que la distancia entre picos debe ser mayor o igual que ocho trimestres y menor o igual a
32 trimestres. Asimismo se asume que para ser considerado un pico éste debe ser por lo
menos igual al nivel de produccion del anterior, a menos que se identifique una causa
estructural que explique la disminucién de la produccion en dicho sector productivo.

2. Tras la identificacion de los picos, se calcula la tasa de crecimiento logaritmica trimestral
promedio entre cada par de picos, definida como:

Ln(X )~ Ln(X )
q-p

Crec.Trim.Log(X ,,X ) =

donde P es el periodo en el cual ocurre el primer pico del par, mientras que 9 es el
periodo en el que se da el segundo.

Esta tasa de crecimiento permite interpolar linealmente los valores entre los picos, de modo
que se cuente con una tendencia general alrededor de la cual oscilan los valores que el
producto potencial toma en cada trimestre. Por ejemplo, si uno de los picos se encuentra en
el cuarto trimestre de 1987 y tiene un nivel de 4395 millones de nuevos soles de 1994,
mientras que el siguiente se encuentra en el cuarto trimestre de 1993 y tiene un valor de
4845 millones de nuevos soles, la tasa de crecimiento trimestral promedio en términos
durante este intervalo (19 trimestres) seria de 0.5131%.

Ln(4895) - Ln(4395)
19

Crec.Trim.Log(X 45774, X 100374) =
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Luego se calcula, la media mévil a 31 trimestres (centrada en cada observacion) para toda la
serie. Esta debe tomarse de modo que la media movil asociada a cada observacion incorpore
15 observaciones previas y 15 posteriores.

MOVAV(XI): Xt-lS * Xt-14 Tt ;let Tt Xt+]4 * Xt+15

Adicionalmente, esta nueva serie provee la tendencia de mediano plazo del producto de
dicho sector. Una vez que esta ha sido computada, se calcula su tasa de crecimiento a partir
de la diferencia en los logaritmos naturales de sus niveles,

Crec.MOVAV (X,) = Ln(MOVAV(X,))- Ln(MOVAV(X,.,))

Luego, es necesario estandarizar la tasa de crecimiento trimestral de la serie, calculada en el
paso anterior, de forma que esta tenga un valor promedio de 0 entre cada pareja de picos.
Esto se hace restandole a cada elemento de la serie el valor promedio de la misma entre la
pareja de picos que delimitan el tramo en el cual se ubica, como se muestra a continuacion.

Crec.Est MOVAV(X,) = Crec MOVAV(X,) - Crec MOVAV (X .., X,)

ptl2

donde P es el periodo en el cual ocurre el primer pico del intervalo y ¢ el periodo en el
que se ubica el segundo. Cabe resaltar que el promedio se calcula para cada intervalo entre
parejas de picos, y solo es valido para estandarizar aquellas tasas de crecimiento ubicadas
entre los mismos.

Posteriormente, las tasas de crecimiento promedio de la serie entre cada pareja de picos y
las tasas de crecimiento estandarizadas del promedio moévil a 31 trimestres se suman para
generar las tasas de crecimiento del producto potencial del sector en cuestion. Es importante
tener cuidado en trabajar por intervalos, para no mezclar tasas correspondientes a otros
periodos. Esto permite rescatar tanto la tendencia lineal entre los picos como la del sector a
mediano plazo.

CrecTrim.PBIPot.(X,) = Crec.Trim.Log(X ,,X )t Crec.Est MOVAV (X,)

Para hallar el logaritmo del PBI potencial (en niveles) se aplican las tasas de crecimiento
halladas en el paso anterior al logaritmo de los picos (iniciales) para calcular el valor del
logaritmo del producto potencial del sector en ese periodo.

LogPBlIPotencial(X ,,,) = Ln(X )+ Crec.Trim.PBIPot.(X ,.)

ptl

Este paso se repite hasta encontrar todos los valores entre cada par de picos. A partir del
ultimo pico de la serie se deberad aplicar la tasa de crecimiento de la media moévil a 31
trimestres para calcular el logaritmo del PBI potencial en ese tramo. Lo mismo debera
hacerse desde el primer pico de la serie hacia atras. Para obtener el PBI potencial en niveles,
se toma el antilogaritmo de la serie calculada.

Finalmente, cabe sefialar que al tomar un promedio modvil a 31 trimestres es imposible
obtener un valor del mismo para las primeras y las ultimas 15 observaciones. Por ello, se
proponen dos métodos para completar los segmentos finales: (i) se filtr6 el PBI de cada uno
de los sectores de este grupo el filtro de Hodrick-Prescott y se tomaron sus tasas de
crecimiento. (ii) Se tomd la mediana ponderada de las tasas de crecimiento de las
subactividades de la manufactura no primaria.

29



La mediana ponderada

Se persigue como objetivo obtener una medida de tendencia central de la distribucion de
las tasas de crecimiento en las ramas de la manufactura no primaria. La media ponderada puede
dejar de ser un buen indicador de tendencia cuando las distribuciones presentan asimetrias
relevantes. En ese caso, aplicar filtros sobre una media ponderada puede arrojar resultados
sesgados respecto de la tendencia de largo plazo. Del mismo modo, la desagregacion del indice
de produccion manufacturero hace viable obtener la mediana ponderada.

Una manera de medir la asimetria en la distribuciéon de tasas de crecimiento es
aplicando el estadistico de Skewness (Sk) a una distribucion. De acuerdo a los referentes
estadisticos, un Sk entre -0.5 y 0.5 provee evidencia sobre una distribucion simétrica. Para
valores que se encuentran fuera del rango, se dice que la distribucidon es asimétrica hacia la
izquierda o derecha. Para el caso de estudio, se hallé que los coeficientes de Skewness para cada
periodo del primer trimestre de 1990 al segundo trimestre de 2008 en el rango sefialado eran el
21.1% de los 71 trimestres.

La mediana y,. de la distribucion de una variable aleatoria Y es un indicador de la
tendencia central de la distribucion para el que se cumple que P(Y<y,.)=P(Y>y,.). Entre sus
propiedades encontramos que es un valor Unico. Siempre es una medida observable de la
variable y mas robusta que la media aritmética como medida de tendencia central. No obstante,
no utiliza todos los elementos y no es descomponible.

Para el estudio, se calcula la mediana ponderada de la distribucidon de corte transversal
de las tasas de crecimiento de los indices de las subactividades de la manufactura. El
procedimiento para calcular la mediana ponderada es sencillo. Primero se calculan las tasas de
crecimiento de los indices de todos los sectores de la manufactura no primaria para cada
trimestre. Para ello, se dividio el indice de produccién industrial en 22 subactividades con sus
respectivas ponderaciones en el afio base 1994 como se muestra en el cuadro 10.

Cuadro 10: Subactividades de la manufactura no primaria

N° Actividades Ponderacion
1 [ Fabricacion de productos lacteos 0.0174
2 | Molineria y panaderia 0.0885
3 | Otros productos alimenticios 0.1209
4 | Bebidas y Tabaco 0.0532
5 | Fabricacion de textiles 0.0779
6 | Fabricacion de prendas de vestir 0.1050
7 | Preparacion de cueros 0.0075
8 | Fabricacion de Calzado 0.0208
9 | Industria madera y muebles 0.0480
10 | Fabricacion de papel 0.0220
11 | Impresion y Edicion 0.0355
12 | Quimicos Basicos 0.0350
13 | Farmacéuticos y medicamentos 0.0325
14 | Otros productos quimicos 0.0470
15 | Caucho y plastico 0.0290
16 | Fabricacion de productos no metalicos 0.0725
17 | Siderurgia 0.0270
18 | Productos metalicos 0.0433
19 | Construccién de maquinaria no eléctrica 0.0194

20 | Maquinaria eléctrica 0.0258

21 | Construccion de materia de transporte 0.0239

22 [ Productos manufactureros diversos 0.0477

Fuente: INEI
Luego, se ubica una fecha de corte y se ponderan las tasas de crecimiento sobre un
niamero de observaciones seleccionado, digamos mil. Por ejemplo, en el segundo trimestre de
1990 la fabricacion de productos lacteos varid —5.51%. Debido a que el indice posee una
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ponderacion de 1.74%, de las mil observaciones se repetira 17 veces el valor —5.51%. Lo
mismo se realiza con las tasas de crecimiento de los otros 21 indices hasta completar las mil
observaciones. Seguidamente se ordenan de menor a mayor los valores para después tomar el
valor de la posicion central como indicador de la tasa de crecimiento del periodo.

En el grafico 13 se muestra la mediana ponderada de las tasas de crecimiento trimestral
junto a la habitual variacion del indice de manufactura desde el Trimestre 1 de 1991 hasta el
Trimestre 2 de 2008. Se aprecia que ambas series se mueven relativamente juntas con un
coeficiente de correlacion de 0.647. Asimismo, la varianza de la mediana ponderada representa
alrededor del 73% de la varianza de la media.

Grafico 13: Media y mediana ponderada de manufactura no primaria
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Fuente: INEI, calculos de los autores.

En seguida, se construy6 una serie de manufactura no primaria tomando como tasas de
variacion los datos calculados anteriormente. Asimismo, se suavizo la serie de la mediana
ponderada mediante una técnica que implica utilizar un filtro de mediana para eliminar los
ruidos dentro de la serie.

Un filtro de mediana es una técnica de filtro no lineal utilizado con frecuencia en el
campo de la electronica para el suavizamiento de sefales, la supresion de ruido ruidos en
imagenes, y la preservacion de bordes. En el caso unidimensional, consiste de una ventana
movil de un nimero impar de elementos a lo largo de una serie de tiempo que sustituye el valor
central de la ventana con el valor de la mediana. Un mayor desarrollo del filtro de mediana se
encuentra en el Anexo 2.

El proceso de filtrado de la serie de manufactura no primaria siguio los siguientes pasos:

Se aplica 2 veces consecutivas el filtro de la mediana con una ventana de 3 observaciones.
Se parte la secuencia de datos en subsecuencias mas cortas en todos los puntos en los que
dos valores son idénticos, luego se aplicd un nuevo el filtro de mediana con ventana de 3
observaciones en cada subsecuencia, se juntan los segmentos de la serie, y se pule el
resultado con un nuevo filtro de mediana.

N —
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3. Por tltimo, se aplica una media ponderada centrada con pesos 1/4, Y2y 1/4. Es decir, cada
observacion y; es reemplazado por y,,/4+ y/2+ y../4. Los valores de los extremos no
varian.

En el grafico 14 se muestran los resultados:

Grifico 14: indices de manufactura NP y la mediana ponderada (1994=100)
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Fuente: INEI, célculos de los autores.

De los estimados se concluye que la mediana ponderada crece a una tasa de 2.0%
trimestral, moderada respecta a la tasa estimada mediante el filtro de Hodrick- Prescott de 2.2%.
Anualizando las tasas obtendremos 8.5% y 9.1% respectivamente; es decir una diferencia de
0.6% en el crecimiento potencial. No obstante, el principal contraste radica en que la
variabilidad de las tasas de la mediana ponderada es 2 veces mayor que la estimacion HP. Las
dos discrepancias poseen repercusiones sobre la tasa final de crecimiento del producto
potencial, siendo en el caso de la mediana ponderada mas variable y en promedio una
estimacion mas moderada.

Sector comercio

La metodologia empleada para el calculo del producto potencial del sector comercio se
basa fundamentalmente en las ponderaciones extraidas de la tabla insumo-producto del afio base
de las cuentas nacionales (1994 para el caso peruano). De ella se obtienen las participaciones

respectivas de cada uno de los demas sectores que forman parte del PBI del Comercio.

Cuadro 11: Desagregacion del PBI Comercio

Sector Porcentaje Sector

Total Agrocomercial 26.48%
PBI Pesca Comercial 5.68%
PBI Mineria Metalica Comercial 0.64%
PBI Manufactura Comercial 47.75%
Importaciones Comercial 19.36%
Servicios Prestados a Empresas 0.09%

Fuente: INEIL
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Para este fin se estima una serie del sector comercio sobre la base de estas
ponderaciones, la cual seria el equivalente a la serie efectiva. Luego se estima la serie del PBI
potencial sobre la base del PBI potencial de los componentes del sector comercio.

Con las series transformadas a base 1994, de los componentes y las ponderaciones
extraidas de la tabla insumo-producto se genera una suma ponderada de los componentes del
PBI del Comercio. Esto se hace para el producto potencial como para el efectivo. Para obtener
la serie efectiva ponderada se sumaron las series efectivas, ponderadas respectivamente. El
procedimiento es andlogo para el caso de las potenciales. Se debe recordar que, segiin lo
explicado anteriormente, para los sectores Agricultura, Pesca, Mineria y Manufactura no
primaria el producto potencial equivale al producto efectivo. Asi, tenemos que:

Ind.PBIComercio, = o (J,)+ p(K,)+ ...+ Y (R))

donde 0 , f y X son las ponderaciones de los sectores que componen el PBI de este sector

(deben sumar 1) y J, K y R representan sus respectivos niveles de producto en base 1994 =
100.

Finalmente, se divide el indice potencial entre el efectivo para obtener un factor.

Ind .PBIComercio(Potencial),

Ind.ComercioPot., =
Ind.PBIComercio( Efetivo),

Luego, este factor se aplica a la serie del PBI del sector Comercio efectivo en niveles
para obtener el PBI potencial del sector Comercio.

PBIComercioPot, = IndComercioPot, x PBIComercioAct,

Sector servicios

Debido a que el gasto en servicios por parte del Gobierno es un componente importante
del PBI del sector, el primer paso para calcular su PBI potencial consiste en estimar el gasto
publico potencial en servicios.

Para ello, es necesario hallar el peso de los Servicios Gubernamentales en el PBI del
sector de Servicios a través de la tabla insumo-producto del afio base de las cuentas nacionales.
Luego, se aplica esta ponderacion al PBI del sector Servicios para hallar el PBI de los Servicios
Gubernamentales en el afio base.

Para calcular el gasto del gobierno en servicios en cada trimestre, es necesario crear un
indice de gasto publico (con base 1994 para el caso peruano) utilizando la serie de impuestos

potenciales, que se construira en la siguiente seccidn, y aplicarlo al gasto trimestral promedio en
Servicios Gubernamentales en 1994

GastoTrim.Serv.Gob., = GastoTrim.Basex IndIngresosGob.,

Posteriormente se calculan, a partir de la tabla insumo-producto, los pesos de los
distintos componentes del sector Servicios (excluyendo los Servicios Gubernamentales).
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Cuadro 12: Desagregacion del PBI de Servicios (Excluyendo los Servicios Gubernamentales)

Sector Porcentaje Sector

Agropecuarios 1.33%
Pesca 0.13%
Petroleo crudo 0.00%
Mineria 0.03%
Manufactura primaria 5.88%
Manufactura no primaria 28.12%
Serv. electricidad y agua 1.56%
Servicios de construccion 0.59%
Comercio 9.18%
Servicios 53.18%
Fuente: INEI

Una vez que se han hallado las respectivas ponderaciones, es necesario calcular indices
con base 1994 = 100 (al igual que en el PBI del sector Comercio) de las series que componen el
PBI del sector Servicios. Estas ponderaciones permiten el calculo de un indice ponderado del
PBI del sector Servicios excluyendo los Servicios Gubernamentales. Este calculo es analogo al
realizado para el PBI del Sector Comercio:

Ind.PBIServicios, = o (J,)+ B (K,)t ...+ Y (R)

donde @ , f y X son las ponderaciones de los sectores que componen el PBI de este sector y

J, K y R representan sus respectivos niveles de producto en base 1994 = 100. Este indice
debe calcularse tanto en base a datos efectivos como potenciales, para obtener un factor, como
se muestra a continuacion:

Ind.PBIServicios(Potencial),
Ind.PBIServicios(Efectivo),

Ind.ServiciosPot., =

A partir de este factor, se halla el PBI potencial del sector Servicios excluyendo a los
Servicios Gubernamentales. Para ello, primero se debe restar los Servicios Gubernamentales al
PBI de Servicios (efectivo). Luego, La serie resultante de esta resta se multiplica por el factor
obtenido anteriormente, con lo que se obtiene el producto potencial de los Servicios, excluyendo
al Gobierno. Es importante notar que el factor calculado se aplica unicamente al componente no
gubernamental del sector Servicios, pues se supone que el Gobierno siempre consume a plena
capacidad.

Finalmente, para hallar el PBI del sector Servicios se suma el PBI potencial del sector
(excluyendo a los Servicios Gubernamentales) y el gasto publico trimestral en Servicios.

Impuestos

Para calcular los impuestos y derechos de importacion potenciales también se emplea la
tabla insumo-producto del afio base de las cuentas nacionales, para obtener la participacion de
los distintos tipos de impuestos (impuestos a las importaciones, derechos de importacion e
impuestos nacionales) dentro de los ingresos fiscales totales. También se debe calcular la
participacion de los distintos sectores productivos dentro de la recaudacion de impuestos
nacionales.
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Cuadro 13: Composicion de los impuestos por tipo

Tipo de impuesto Porcentaje

Impuestos y derechos de imp. 100.00%
Impuestos a prod. nacionales 72.81%
Derechos de importacion 17.86%
Impuestos a importaciones 9.33%

Fuente: INEI

Cuadro 14: Peso de los sectores productivos en los impuestos nacionales

Sector (Nacionales) Porcentaje Sector

Impuestos agro. 1.92%
Impuestos pesca 0.00%
Impuestos petrdleo 2.28%
Impuestos minerales 0.00%
Impuestos manufactura primaria 19.31%
Impuestos manufactura no primaria 51.20%
Impuestos electricidad y agua 2.70%
Construccion 6.80%
Servicios 15.79%

Fuente: INEI

Cuadro 15: Composicion de los impuestos a las importaciones

Concepto Porcentaje

Importaciones 100.00%

Derechos de importacion 10.77%

Impuestos a importaciones 3.63%
Fuente: INEI

Una vez que se tienen las participaciones de los sectores en la recaudacion por
impuestos nacionales, es necesario aplicar una metodologia similar a la seguida en el calculo del
sector Comercio para obtener un indice de impuestos nacionales potenciales.

Posteriormente se debe calcular las importaciones potenciales utilizando el método de
los picos (aplicado para los Sectores Primarios) y elaborar un indice, dividiendo las
importaciones potenciales entre las efectivas. Este es el indice de impuestos a las importaciones
potenciales.

M (Potencial),
M (Efectivo),

IndTM, =

Una vez que se cuenta con un indice de impuestos a productos nacionales y otro de los
productos importados, estos se deben ponderar en base a la composicion por tipo, derivada de la
tabla insumo-producto. Por ejemplo, si los impuestos a la produccion nacional son el 73% de los
impuestos y derechos de importacion totales, se debe ponderar el indice de impuestos a las
importaciones con 27% y el indice de impuestos nacionales con 73%.

Por ultimo, se multiplica la serie de Impuestos y derechos de importacion efectiva por
este indice ponderado para obtener los Impuestos y derechos de importacidon potenciales.
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3.12  Meétodo sectorial a la economia peruana con datos trimestrales: 1980-2008
Utilizacion del filtro Hodrick-Prescott en los sectores Secundarios

Para el calculo del PBI potencial de la economia peruana durante el periodo 1980-2008
se emplearon las series del PBI real trimestral por sectores del Banco Central de Reserva desde
el primer trimestre de 1980 hasta el segundo trimestre de 2008.

Recordemos que el método propuesto para los sectores secundarios hace uso de una
media mévil a 31 trimestres, por ello solo fue posible obtenerla a partir del cuarto trimestre de
1983 y hasta el cuarto trimestre de 2004, por lo que ponemos en practica la utilizacion de las
tasas de crecimiento del filtro de Hodrick-Prescott para aquellos tramos en los que esta no
pudiera ser calculada.
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Manufactura no primaria

A continuacion se muestra la serie de la Manufactura no primaria en millones de Nuevos soles

de 1994. Los picos fueron encontrados en el cuarto trimestre de 1987 y el cuarto trimestre de
1997.

Grifico 15: PBI Potencial Manufactura no primaria
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, célculos de los autores

Electricidad y agua

Los picos del PBI de Electricidad y agua se encontraron en el tercer trimestre de 1982, el cuarto

trimestre de 1987, el cuarto trimestre de 1991, el tercer trimestre de 1994, el cuarto trimestre de
1997 y el primer trimestre de 2000.

Grafico 16: PBI Potencial Electricidad y agua
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores
Construccion

Los picos del PBI de este sector Construccion se dieron en el cuarto trimestre de 1981, el primer
trimestre de 1988, el cuarto trimestre de 1994 y el cuarto trimestre de 1997.

Grafico 17: PBI Potencial Construccion
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

Importaciones

Grafico 18: Importaciones Potencial
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Comercio

Grafico 19: PBI Potencial Comercio
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

Servicios
Grafico 20: PBI Potencial Servicios
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores
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Impuestos y derechos de importacion

Los impuestos muestran una clara estacionalidad en la parte inicial del grafico debido al método
de recaudacion empleado durante ese periodo, con el cual la recaudacion se realizaba sobre todo
durante el cuarto trimestre.

Grifico 21: Impuestos y derechos de importacion Potencial
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

40



PBI Global

Grafico 22: PBI Potencial Global
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, célculos de los autores

Utilizacion de la mediana ponderada en la Manufactura No primaria

Como en los célculos anteriores, se emplearon las series del PBI real trimestral por sectores del
Banco Central de Reserva desde el primer trimestre de 1980 hasta el segundo trimestre de 2008.
En esta seccion se tomod la mediana ponderada de las tasas de crecimiento de las
subactividades de la manufactura no primaria para completar los ultimos datos de la serie de la
misma.

Se toman los mismos célculos del PBI potencial de los otros sectores secundarios. Sin embargo,
los resultados para el PBI potencial de los sectores terciarios varian por las variaciones en las
tasas potenciales de la Manufactura no Primaria.
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Manufactura no primaria

Grifico 23: PBI Potencial Manufactura no primaria
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

Comercio
Grafico 24: PBI Potencial Comercio
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores
Servicios
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Grifico 25: PBI Potencial Servicios
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

Impuestos y derechos de importacion

Grafico 26: Impuestos y derechos de importacién Potenciales
(Millones de nuevos soles de 1994)
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PBI Global
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Grafico 27: PBI Potencial Global
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

3.13  Método sectorial en la economia peruana con datos anuales: 1950-2007
Utilizacion del filtro Hodrick-Prescott en los sectores Secundarios

Para el célculo del PBI potencial de la economia peruana durante el periodo 1950-2007 se
emplearon las series del PBI real anuales por sectores del Banco Central.

Para el trabajo con datos anuales, se considera una media mévil media movil a 9 trimestres
(centrada en cada observacion) para las series de cada sector secundario. Asimismo, para
completar los segmentos final e inicial de las series que comprenden 4 observaciones, se utilizd
el filtro de Hodrick-Prescott.
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Manufactura no primaria

A continuacion se muestra la serie de la Manufactura no primaria en miles de Nuevos soles de
1994. Los picos fueron encontrados en los afios 1950, 1957, 1967, 1976, 1981, 1987 y 1997.

Grafico 28: PBI Potencial Manufactura no primaria
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, célculos de los autores

Electricidad y agua

Los picos del PBI de Electricidad y agua se encontraron en los afios 1953, 1961, 1968, 1976,
1982, 1987, 1995 y 1998.

Grafico 29: PBI Potencial Electricidad y agua
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, célculos de los autores

Construccion
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Los picos del PBI de este sector Construccion se dieron en los afios 1953,1957 1966, 1977,
1982, 1988, 1994 y 2002.

Grafico 30: PBI Potencial Construccion
(Miles de nuevos soles de 1994)
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Importaciones
Grifico 31: Importaciones Potenciales
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

Comercio
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Grafico 32: PBI Potencial Comercio
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, célculos de los autores

Servicios

Grafico 33: PBI Potencial Servicios
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

Impuestos y derechos de importacion
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Grafico 34: Impuestos y derechos de importacion
(Millones de nuevos soles de 1994)
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PBI Global

Grafico 35: PBI Potencial Global
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Fuente: BCRP, calculos de los autores

Utilizacion de la mediana ponderada en la Manufactura No primaria

Como en los calculos anteriores, se emplearon las series del PBI real anuales por sectores del
Banco Central de Reserva desde 1950 hasta el segundo afio 2007. En esta seccion se tomo la
mediana ponderada de las tasas de crecimiento de las subactividades de la manufactura no

primaria para completar los ultimos datos de la serie de la misma.

Los mismos calculos del PBI potencial de los otros sectores secundarios permanecen constantes.
Sin embargo, los resultados para el PBI potencial de los sectores terciarios varian por las
variaciones en las tasas potenciales de la Manufactura no Primaria.
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Manufactura no primaria

Grafico 36: PBI Potencial Manufactura no primaria
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Comercio
Grafico 37: PBI Potencial Comercio
(Millones de nuevos soles de 1994)
30,000 -
25,000
20,000
15,000 /\—4‘/_7‘\«—7
10,000
5,000
O :
o ™ (o] D N Yol [o0] -~ < N~ o ™ [(e} [} [a} Yo} o) -— < N~
Yo} [Te} Yo Yo} © [de] © N~ N~ N~ (e © e} [e} [} (2] [} o o o
2222 222292939228 e 33 g g g

——— Comercio (Potencial) = Comercio (Actual)

Fuente: BCRP, célculos de los autores

Servicios
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Graifico 38: PBI Potencial Servicios
(Millones de nuevos soles de 1994)
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Impuestos y derechos de importacion

Grafico 39: Impuestos y derechos de importacién
(Millones de nuevos soles de 1994)
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PBI Global

51




Grafico 40: PBI Global
(Millones de nuevos soles de 1994)
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4. Resultados y comparacion

En esta seccion se realiza un resumen y comparacion de los resultados obtenidos de los
13 estimados del PBI potencial para el caso peruano: Método de Picos (MP), la metodologia de
Marfén en su forma funcional original (MN) y las formas funcionales cuadratica (M2), ctbica
(M3) y segmentada (MS), la metodologia de Marfan en diferencias absolutas con las formas
funciones original (MAN), cuadratica (MA2) ctibico (MA3) y segmentado (MAS); los filtros
de Hodrick-Prescott (HP) y Baxter y King (ByK), y el método sectorial utilizando los filtros
Hodrik-Prescott (ScHP) y mediana (ScMed) para los segmentos finales.

4.1 Crecimiento del producto potencial

En el periodo 1950 — 2007, el producto nacional experimentd un crecimiento promedio
anual de 3.6%. De la misma manera, las tasas promedio estimadas de las metodologias
muestran un crecimiento muy similar siendo los métodos MA2 y ScHP los que muestran
mayores tasas con 4.1% y 3.7%, respectivamente. Mientras que el método MAN muestra el
crecimiento mas mesurado de 2.1% respecto al promedio de todos los métodos.  Esos
resultados se pueden apreciar en el Cuadro 16.

El MA2 arroja una mayor tasa explicada en cierta medida debido a que producto
inicial, resultado de la solucion del programa de optimizacion lineal, es menor al producto
observado de 1950.

Para analizar los resultados por periodos se consideran tres periodos: 1950 -1973, 1974
-1989, 1990- 2007.

Para el periodo 1950 -1973, las distintas estimaciones del producto potencial arrojan
tasas de crecimiento considerables, en promedio de 5.2% muy cercano al 5.6% de promedio de
crecimiento del producto observado durante el periodo.

En la mayoria de métodos los afios 1950 y 1973 estan seleccionados como picos, en los
cuales la tasa de utilizacion de la economia llega al 100%, lo que causa la similitud en las tasas
de crecimiento del producto potencial con la tasa de crecimiento observada. Este es el caso del
método de Marfan, el método de picos, y el método sectorial. En el caso del Método de Marfan
en su forma funcional original el algoritmo de solucion selecciona endégenamente los picos.

Los métodos que muestran resultados distintos al promedio de todos los estimados
corresponden a tres de los métodos de Marfan en su forma funcional alternativa: MAN, MA2 y
MAZ3, con 4.5%, 6.5% y 4.6%, respectivamente.

El crecimiento del producto potencial en este periodo respondid a un contexto de
apertura comercial y mayor presencia de inversion extranjera directa (IED). En este periodo se
utilizd6 adecuadamente la capacidad productiva de la economia, y se logré que esta creciera
sostenidamente en este periodo. No obstante, la implementacion de un modelo econdémico de
mayor intervencion estatal y una estrategia de sustitucién de importaciones a partir de 1968,
generd posteriormente una etapa de crecimiento marcadamente mas pausado y de alta
volatilidad'.

Para el periodo 1974 -1989, las estimaciones del producto potencial arrojan tasas de
crecimiento considerablemente menores, en promedio de 2.1%, superior al 0.6% del producto
observado durante el periodo.

2 Para un mayor detalle de las politicas econémicas implementadas durante esta época y otros indicadores
macroeconoémico revisar: Thorp (1985), Seminario y Buillon (1992) y Parodi (2000).

53



Los métodos MP, MN, MS, MAN y MA2 muestran las mayores tasas de crecimiento
con 2.6%, 3.4%, 2.4%, 3% y 2.4% respectivamente. Mientras que los métodos MAS, HP, y
ByK muestran las tasas mas conservadoras de 1.3%, 1.3%y 1%.

Este periodo se caracteriza por una gran inestabilidad en el crecimiento, marcado por
politicas macroeconémicas de corte populista, shocks externos (como restriccion de liquidez
internacional) y shocks de oferta como el fenomeno de El Nifio de 1983 que afecté de manera
considerable la capacidad productiva de la economia.

Para el periodo 1990 -2007, se observa una recuperacion de la actividad econdmica
peruana con tasas de crecimiento promedio de 4.4%. No obstante, el promedio de las
estimaciones se encuentra en 2.5%, lo que se debe en parte a las caracteristicas de algunos de
los métodos de estimacion.

Las metodologias que muestran mayores tasas de crecimiento son HP, ByK, ScHP y
ScMed con tasas de 3.4%, 3.4%, 3.3% y 3.3% respectivamente. El resto de metodologias
arroja resultados de alrededor del 2%, siendo los calculos del MN y el MA2 los mas bajos con
1.5% y 0.7% respectivamente.

En el caso de estos ultimos, las bajas tasas se deben estrictamente al algoritmo de
solucion que consiste en estimar tasas [COR que varian con el tiempo. Los resultados en todas
las metodologias de Marfan arrojan que la tasa ICOR ha decrecido en los ultimos 50 afios y bajo
ciertas formas funcionales, esta ha comenzado a crecer nuevamente. Esto significa que el
crecimiento de la inversion (Gnico insumo en estos métodos) deberia ser lo suficientemente
grande como para contrarrestar el efecto negativo de la pérdida de productividad del capital en
la economia. Consecuentemente, es posible hallar tasas de crecimiento bajas o incluso
negativas del producto potencial conforme pasa el tiempo, como es el caso de los métodos M2 y
MAN que muestran tasas de crecimiento de -1% y -4.4% para el 2007.

Por contraste, otras metodologias como ScHP, ScMed, MA3, MP y HP muestran tasas
de crecimiento entre 4.5% y 7.9% par el afio 2007.

El periodo 1991-2007, se ha dado en un contexto de un ajuste estructural en la
economia y apertura comercial con predominancia del sector privado y el crecimiento
importante de la inversion extranjera principalmente en el sector minero y petrolero. Asimismo,
se observa una importante reduccion de la volatilidad en las tasas de crecimiento.

La contribucion sectorial al crecimiento potencial

Una ventaja del método sectorial consiste en la posibilidad de observar como se
desenvuelve la produccion potencial de los principales sectores productivos.

Como se observa en el Cuadro 17, durante el periodo 1950-2007 los sectores de mayor
crecimiento potencial fueron la pesca, manufactura no primaria y agua y electricidad con tasas
promedio anual de 9.73%, 6.5% y 7.73%. Sin embargo, este comportamiento no ha sido
uniforme a través del tiempo. Por ejemplo, tomando los tres subperiodos de analisis se observa
que la pesca se ha venido desacelerando. Mientras que en le caso de la electricidad y agua ha
sufrido una notable recuperacion para el periodo 1990-2007, después de crecer solo 0.6%
promedio durante el periodo 1974-1989.

Por otra parte se observa que en ciertos periodos la construccion se comporta en forma
inversa a lo que ocurre en el resto de sectores. Por ejemplo, en el periodo 1974-1989 cuando
todos los sectores muestran una tasa de crecimiento menor, la construccion crece sobre su
promedio.
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Tomando en cuenta la participacion de los sectores productivos y agrupandolos en
primario (agropecuario, pesca, mineria y petroleo), secundario (manufactura no primaria,
construccion y electricidad y agua) y terciario (comercio y servicios), se observa que en periodo
1990-2007 ha aumentado la contribucion del sector secundario y primario al crecimiento
potencial. Incluso el sector primario aportd al crecimiento mas que el sector secundario. No
obstante, en los ultimos 4 afios, el sector secundario ha sido el que ha contribuido en mayor
proporcion mientras que la contribucion del sector primario cae. Ver Grafico 41.

Grifico 41: Contribucion sectorial al crecimiento potencial
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Calculos de los autores.

55



Periodo PBI

1950 -1973 5.3
1974-1990 0.6
1991-2007 4.4
1950-2007 3.6

2007 8.6

Calculos de los autores.

Periodo

1950 -1973
1973-1989
1990-2007
1950-2007
2007

Cuadro 16: Crecimiento del producto potencial por método de estimacion

Marfan Alternativo

—— Marfan Original
étodo
5 ibi - ibi - HP B&K
de Picos Normal Cuadritico Ctibic Segmen Normal Cuadratico Ciibic| Segmen
tado tado
5.1 53 5.5 5.0 S5 4.5 6.5 4.6 53 53 5.2
2.6 34 22’ 222 24 3.0 24 2.1 1.3 1.3 1.0
2.6 1.5 2.6 2.6 2.5 0.7 2.7 33 3.0 34 3.4
3.6 3.6 3.6 3.5 3.6 2.9 4.1 3.5 3.4 3.5 33
6.2 P -1.0 1.3 3.5 -4.4 4.9 7.9 3.9 4.3
Cuadro 17: Tasas de crecimiento potencial por sector productivo
Agropecuari P h'l(;/[merlz ®  Manufactura Manufactura Electricidad  Construccié C o
0 esea ! r(;car WO primaria no primaria y agua n omercio
3.23 10.14 5.68 5.37 7.24 8.70 4.63 5.79
1.48 7.59 1.71 1.70 1.80 0.66 5.32 1.23
3.65 3.03 5.32 2.90 1.74 5.93 4.48 3.15
2.49 9.73 4.71 5.70 6.50 7.73 4.21 5.51
2.28 8.15 5.29 5.20 6.30 7.46 4.06 5.50
Calculos de los autores.
Cuadro 18: Contribucion sectorial al crecimiento del producto potencial
Periodo Primario Secundario Servicios e Impuestos Total
1950 -1973 0.74 1.38 3.27 5.39
1973-1990 0.21 0.38 1.66 2.26
1991-2007 0.63 0.61 1.58 2.81
1950-2007 0.52 0.90 2.30 3.71
2004-2007 0.65 1.88 4.55 7.09

Calculos de los autores.

Cuadro 19: Matriz de correlaciones entre tasas de crecimiento del producto potencial
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Método
Sectorial S
(HP)
5.4
1.7
33
3.7
7.0

Servicios

4.79
3.55
2.10
4.71
5.08

Método
ectorial Promedio
(Med)
5.4 5.3
1.7 2.0
33 2.8
3.7 3.5
7.1
Imp. a los
prod. y der.
de imp.
5.40
2.46
2.76
5.06
5.16



Calculos de los autores.
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4.2 Correlaciones de tasas de crecimiento

En el cuadro 19, se muestra una matriz de 14 elementos a correlacionar, lo que da un
total de 105 correlaciones a analizar. De manera general, todas las correlaciones son positivas,
siendo 56 de ellas superiores al 50% lo que muestra un comportamiento similar en las tasas de
crecimiento.

Los métodos que muestran mayores correlaciones en sus tasas de crecimiento son los
relacionados al método de Marfan: MN y el MAN muestran correlacion de 93.6; M2 y MA2,
96.8; M3 y MA3, 92.1; y, MS y MAS, 93,7.

Luego, el método de HP muestra correlaciones elevadas con respecto a los métodos M3,
MS y MAS de 74.5, 74.4 y 82.5 respectivamente. Asimismo, los métodos sectoriales se
encuentran muy bien correlaciones con los métodos de MA3, MAS y los filtros (HP y ByK).

Con relacion a las correlaciones del PBI observado con el PBI potencial estimado por
las distintas metodologias se observa que las metodologias de Marfan presentan menores
correlaciones, mientras que los filtros de HP y ByK muestran altas correlaciones. La baja
correlacion con los métodos de Marfan responderaian a que estas metodologias no corresponden
a filtros de la serie del producto.

4.3 Los ciclos economicos

Solo las metodologias de Marfan en su forma funcional alternativa (MAN, MA2, MA3,
MAS) y los filtros (HP y ByK) son las que estiman la brecha de produccion. Esto no ocurre con
le resto de metodologias que estiman la capacidad maxima de produccion y con las cuales solo
se obtienen brechas positivas.

En el cuadro 20, se muestran las correlaciones entre las brechas de produccion
estimadas y, en general, todas las metodologias presentan coeficientes de correlacion mayores a
50%.

Los resultados de HP y ByK muestran la mas alta correlacion, mientras que los métodos
de MA3 y MAS muestran elevadas correlaciones respecto a HP de 80.1 y 88.2
respectivamente. Mientras que ByK y MAS muestran una correlacion de 83.1.

De otro lado, el método MAN muestra las mas bajas correlaciones con respecto al resto
debido a que los resultados estimados del producto potencial y la brecha por MAN son muy
distintos a otros estimados.

Cuadro 20: Matriz de correlaciones entre brechas del producto

MAN MA2 MA3 MAS HP B&K
MAN 100.0 50.5 64.0 56.9 50.0 52.5
MA2 100.0 51.0 61.7 55.7 65.3
MA3 100.0 62.9 80.1 71.7
MAS 100.0 88.2 83.1
HP 100.0 93.3
B&K 100.0

Calculos de los autores.

El valor de las correlaciones se puede corroborar en el Grafico 41, en donde se observa
que las brechas de produccion se desenvuelven de manera similar. Asimismo, se aprecia la
discordancia de MAN respecto al resto de estimaciones. Ello tiene que ver con la construccion
del algoritmo de programacion lineal y la estimacion de la tasa ICOR ya sefialados
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anteriormente. En ese sentido, esta alternativa de aplicacion no resultaria recomendable para el
caso peruano dado que sus resultados discrepan mucho del resto de estimaciones.

También, como se observa en el Cuadro 21, las metodologias MA2, MA3, MAS, HP y
ByK muestran que los afios en que se producen los picos y valles coinciden en la mayoria de
Casos.

De la misma manera, se dedujo que la duracién de los ciclos econdémicos abarca
periodos desde los 4 afios hasta los 10 afios dependiendo del método. En promedio los métodos
MA2, MA3, MAS y HP identifican 5 ciclos de 8.4 afios aproximadamente cada uno, mientras
que ByK identifica hasta 6 ciclos con 7 afios de duracién promedio.

Cuadro 21: Picos y valles segiin método

MAN MA2 MA3 MAS HP ByK
Pico 1951 - 1955 1951 1951 1957
Valle 1959 1959 1959 1959 1959 1959
Pico 1974 1966 1966 1966 1966 1962
Valle 1978 1968 1968 1968 1969 1964
Pico 1980 1974 1974 1975 1974 1966
Valle 1983 1978 1978 1978 1978 1968
Pico 1987 1980 1980 1981 1981 1975
Valle 1990 1983 1983 1983 1983 1978
Pico 1997 1987 1987 1987 1987 1981
Valle 1999 1990 1990 1992 1991 1984
Pico - 1997 1997 1997 1997 1987
Valle - 2000 2001 2001 2001 1989
Pico - - - - - 1995
Valle - - - - - 2001
Ne° Ciclos 4 5 5 5 5 6
Promedio
de duracion 10.0 8.2 8.4 8.4 8.4 7.0
en afos

Calculos de los autores.

No obstante, la coincidencia de picos y valles, la volatilidad del ciclo econdmico resulta
mayor en las metodologias de Marfan respecto a los métodos HP y ByK.

Por ultimo, cabe resaltar que el método MAN identifica el inicio de un nuevo ciclo
expansivo a partir del 2002, MA2 a partir del 2004, y MA3 a partir del 2005, y HP a partir del
2004. Esto tiene sentido en la medida que se han observado tasas de crecimiento importantes a
partir del afio 2003 en la economia peruana.
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Grafico 42: Brechas del producto por tipo de estimacion
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4.4 Las tasas de utilizacion de la capacidad productiva

Dentro del grupo de las metodologias que estiman la capacidad maxima de produccion,
se han estimado las correlaciones entre las tasas de utilizacion de la capacidad instalada. Dentro
del grupo se ubican los métodos de Marfan en su forma funcional original (MN, M2, M3 y
MS), el método de picos referenciales (MP) y el método sectorial en sus dos variantes utilizando
Hodrick-Prescott (ScHP) y mediana (ScMed).

Las correlaciones entre las tasas de utilizacion resultan ser bastante altas. Como se
muestran en el Cuadro 22, casi todas son mayores al 50%, lo que muestra evidencias sobre un
comportamiento similar entre los métodos tal como se puede observar en el grafico 42.

Los métodos sectoriales muestran elevada correlacion con MA3 de 89.32 y 89.04
respectivamente. Asimismo, MAN correlaciona muy bien con MA3 y MAS. De otro lado, las
tasas de correlacion mas bajas las muestran MA2 y con MA3 y los métodos sectoriales (ScHP y
ScMed).

Cuadro 22: Matriz de correlaciones entre tasas de utilizacion
MP MAN MA2 MA3 MAS Sc HP Sc Med

MP 100.00 84.98 51.00 84.83 86.82 76.24 76.16
MAN 100.00 44.46 77.19 93.25 67.81 67.98
MA2 100.00 46.96 51.27 26.17 25.67
MA3 100.00 75.24 89.32 89.04
MAS 100.00 61.66 61.57
Sc HP 100.00 99.99

Sc Med 100.00

Cilculos de los autores.
De otro lado, en el Cuadro 23 también se pueden observar los afios picos y valles de
acuerdo a cada estimacion. Los resultados de picos y valles coinciden con los picos y valles

registrados para los métodos que miden la brecha de produccion, en la seccion anterior.

Cuadro 23: Picos y valles segiin método.

MN M2 M3 MS SecHP
Pico 1951 1950 1950 1951 1951
Valle 1959 1959 1959 1959 1954
Pico 1966 1966 1962 1966 1957
Valle 1968 1968 1963 1968 1959
Pico 1974 1975 1966 1975 1962
Valle 1979 1978 1968 1978 1964
Pico 1981 1981 1975 1981 1967
Valle 1983 1983 1978 1983 1970
Pico 1987 1987 1981 1987 1974
Valle 1990 1990 1983 1990 1978
Pico 1997 1997 1987 1997 1980
Valle 2001 2001 1990 2001 1983
Pico 2007 2007 1997 2007 1987
Valle - - 2001 - 1990
Pico - - 2007 - 1999

Calculos de los autores.
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Grafico 43: Tasas de utilizacion de la capacidad productiva segiin método
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Anexo 1: El Stock de Capital en el Pera: 1950-2007
Consideraciones preliminares

En esta seccion se construyen estimados del stock de capital del Peru para el periodo
comprendido entre los afios de 1950 a 2007, desagregados por tipo de bien —maquinaria y
equipo y nuevas construcciones — y distintos indices agregados. Aunque esta serie es
indispensable para comprender las posibilidades de crecimiento de una economia, dado el rol
crucial que juega en cualquier modelo de crecimiento, el Peru no cuenta con series oficiales que
permitan estudiar las trayectorias temporales de esta variable, sus determinantes mas
importantes, y su rol como factor explicativo no solo de la tasa de crecimiento de largo plazo de
la economia peruana sino también del ritmo de crecimiento de la productividad.

El método de inventario propuesto fue creado por el economista estadounidense Raymond W.
GoldSmith en 1951, para un estudio del Nacional Bureau of Economic Research sobre el
crecimiento y composicion de la riqueza de los Estados Unidos. Los principales resultados de
Goldsmith aparecieron en “The National Wealth of the United States in the Postwar Period”, en
1962". Goldsmith, define el método de inventario perpetuo en la forma indicada a continuacion:

«Los estimados para los activos tangibles y reproducibles siguen el método del inventario
perpetuo, por el cual el stock de una categoria determinada de activos se deriva como la
acumulacion de los gastos pasados en esa categoria a precios corrientes o constantes
depreciados segun una regla que liga estos gastos al periodo de vida media del activo en
cuestion.»'

Quizas, la mayor ventaja del método creado por Goldsmith sea su simplicidad y transparencia;
por ello, a pesar del tiempo transcurrido, contintia en uso. En efecto, su aplicacion sélo requiere
especificar tres factores: (i) estimados del periodo de vida de los distintos bienes de capital, (ii)
la funcion de depreciacion y (iii) series de inversion bruta para las distintas categorias de
activos'.

La Vida Util de los Activos

Estimados para la vida util de los distintos bienes de capital pueden obtenerse de distintas
instituciones internacionales. Por ejemplo, uno hecho por la OECD' en 1993 considera
apropiadas los siguientes valores: 19 afios para la maquinaria y equipo y 48 afios para las
construcciones.

Angus Maddison'’ utiliza vidas ttiles un tanto mdas cortas: 14 afios para la maquinaria y equipo,
39 afios para la construccion no residencial y 72 afios para la residencial. Estas vidas son muy
cercanas a las utilizadas por las instituciones estadisticas de los Estados Unidos.

Para el Peri encontramos apropiados los siguientes valores: 19 afios para la maquinaria y
equipo y 54 afios para la construccion.

13 El libro se encuentra disponible, sin costo alguno, gracias a la politica del National Bureau of Economic Research
de exonerar de todo pago a los paises del Tercer Mundo, en la siguiente direccion electronica:
http://www.nber.org/books/gold62-1.

14 La cita en inglés es la siguiente: <<The estimates for reproducible assets follow the “perpetual inventory method”,
by which the stock of a given category of assets is derived as the accumulation by past expenditures on such category
in current of constant prices depreciated in accordance with the average length of life of the asset»>, p.3, op.cit.

15 Ver, Marcos Souza, Capital Stock in Latin America: 1950-2000. Este trabajo se encuentra disponible en la
siguiente direccion electronica http://ecen.com/eee50/eee50¢e/capital stock al.htm

1 Ver, Organization for Economic Cooperation and Development, Methods Used by OECD Countries to Measure
Stock of Fixed Capital -OECD. Paris: 1993.

'7 Ver, Angus Maddison, Standarized Estimates of Fixed Capital Stock , en Explaining the Economic performance of
Nations, Essays in Time and Space, Aldershot, 1995.
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La Depreciacion

Los métodos disponibles para depreciar el valor de un activo incluyen al modelo lineal, al
geométrico, el rectangular y el hiperbolico.

Si denotamos por 7' al periodo de depreciacion del activo, / a su valor inicial , y D a la
depreciacion total, podemos escribir las siguientes formulas para computar la depreciacion
anual segun los distintos métodos:

Modelo Lineal: D(x)= 1/T

Modelo Geométrico:  D(x)= [ (1 - (1/ T ))x

Modelo Hiperbolico:  D(x) = I( T- (x- 1)))/T

Modelo Rectangular:  D(x) = 0, si X es menor que T
D(x)=1,si X esiguala T

El método lineal de depreciacién implica postular una carga constante por concepto de
depreciacion y un valor residual de cero al terminar su tiempo de servicio. Con el modelo
geométrico la tasa de depreciacion es constante pero se obtiene un valor residual positivo al
término de la vida util. En el modelo hiperbdlico, la tasa de depreciacién aumenta conforme el
activo se acerca a su retiro. Finalmente, en el modelo rectangular, no existe depreciacion cuando
el activo estd en servicio, pero al final de la vida hay una unica carga igual en monto a la
cantidad comprada.

Si asumimos que hay un lapso 7 sin depreciacion y consideramos apropiados los modelos mas
simples podrian escribirse como se indica a continuacion:

Modelo Rectangular :  Kr(t)- Kr(t-1)= I(t-1)- I(t-v)

Modelo Lineal: K(t)= Kr(t- 1)- D(¢)
D) = z dx I(x),donde x=t-myx=t-m-v
d=(1/(v- m))

Asi, con el modelo rectangular de depreciacion podemos estimar el stock de capital sumando la
inversion bruta para un lapso igual a la vida util estimada del activo en cuestion; para hacer lo
mismo, con el modelo lineal de depreciacion, tendriamos que deducir a este stock, la
depreciacion acumulada correspondiente.

Para poder estimar la depreciacion en ambos modelos, en el modelo lineal se requiere
especificar la longitud del lapso en el que no se aplica la depreciacion. Para hacerlo podriamos
asumir que éste es un porcentaje fijo —diez por ciento— de la vida ttil del equipo; con ello, el
lapso seria de 2 aflos para la maquinaria y el equipo y de 5 afos para la construccion., si usamos
los valores que corresponden al Pert.

Las Series de Inversion Bruta
Para poder calcular el tamafio del stock de capital con el método de inventario perpetuo parecen
ser indispensables series de inversion bruta que cubran un periodo extenso. Asi, si 1950 fuera la

fecha de inicio, con las vidas utiles apropiadas para el Per(l, seria indispensable contar con una
serie que comenzara en 1931 para la maquinaria y el equipo, y, en 1896 para la construccion.
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Para obtener estas series podemos usar tres componentes: (i) la serie de inversion bruta fija, a
precios de 1994, que publico el Banco Central del Pert en el 2007." (ii) las series de inversion
publicadas por Arlette Beltran y Bruno Seminario, a precios de 1979, que cubren el periodo
1896-1995 " (iii) Los estimados del INEI para la inversion del periodo 1991-2007°.

Para obtener las series finales de inversion bruta fija, maquinaria y equipo y construccion, se
optod por extrapolar las series oficiales. Para ello se utilizé como base la serie de inversion bruta
fija publicada por el Banco Central cuyo rango de observaciones abarca el periodo 1950- 2007.
Las observaciones faltantes entre 1896 y 1950 fueron extrapoladas a partir de las tasas de
crecimiento de la serie de inversion bruta fija publicada por Beltran y Seminario. Seguidamente,
se pasO a obtener la descomposicion de la inversidn en maquinaria y equipo, y construccion.
Para ello, se realiz6 la imputacion de las participaciones estimadas por Beltran y Seminario para
el periodo 1896-1990; mientras que para el lapso 1991 y 2007, las estimadas por el INEI.

Para la construccion, los estimados hechos con el procedimiento de extrapolacion y los hechos
con las series no oficiales no difieren significativamente. En efecto, en la década de los
cincuenta, donde el peso de la extrapolacion es mas importante, la diferencia calculada es menor
al dos por ciento, con un modelo rectangular para la depreciacion. Sin embargo, para la
maquinaria y el equipo, se obtienen importantes diferencias estimadas en promedio, en la
década de los 1950, a casi 10 por ciento. En general, el procedimiento de extrapolacion produce
estimados mas altos que aquel que usa las series no oficiales; probablemente, la discrepancia
puede ser explicada por el efecto negativo sobre esta variable de la Gran Depresion y de la
Segunda Guerra Mundial.

Este punto no ha pasado desapercibido para Goldsmith; pues indica lo siguiente: “La
discrepancia entre los stocks calculados por la formula y los computados con los datos anuales
de inversion es probablemente pequeia siempre que sean regulares las fluctuaciones de la
inversion respecto a su tendencia. Estas, en efecto, son bastante modestas, cuando el desvio con
respecto a la tendencia iguala a un quinto del valor tendencial, y el lapso de duraciéon de las
mismas, se encuentra entre tres y cinco afios. Sin embargo, cuando ocurren fluctuaciones
violentas e intensas, puede ser probable que se presenten importantes discrepancias. Por esta
razdn, no es aconsejable en los afos de la guerra®.

Este parece ser el caso, para los estimados que corresponden a la maquinaria y equipo, ya que el
periodo de extrapolacion tendria que comenzar en 1931 y finalizar en 1949. Lapso que
comprende la depresion de los treinta y la segunda guerra mundial. No ocurre lo mismo para la
construccion, porque para el célculo de esta variable se considera un lapso mas extenso.

'8 Esta serie se encuentra disponible en la siguiente direccidn electrénica: http://www.berp.gob.pe/ber/dmdocuments/
Estadistica/Cuadros/Anuales/ACuadro_03.xls

1 Disponible en internet en la siguiente direccion electronica: http:/Ibseminario.googlepages.com/verfin.zip

2 Disponible en http://www.inei.gob.pe/biblioinei.asp

2l Esta es una traduccion libre del original en inglés. Para mas detalles, consultar Goldsmith, op.cit, capitulo III, The
Algrebra of National Wealth Estimation.
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Resultados del stock de capital

A continuacidn se presentan los principales resultados obtenidos mediante la aplicacion de los
métodos antes mencionados. En primer lugar, en el Cuadro 1.1 se aprecian los calculos a partir
de la depreciacion rectangular, lo que permite estimar el stock de capital bruto fijo.

Cuadro 1.1: Stock de Capital Bruto Fijo (Depreciacion rectangular)
(Millones de nuevos soles de 1994)

Stock de Capital Bruto Fijo

Afio PBI Construccion | Magq. y Eq. Existencias Caellt;larlj 0 Capital Total

1950 21,928.82] 43,212.08 14,947.57 2,524.02 58,159.65 60,683.68
1951 23,987.08 44,973.09, 16,571.62 2,602.90 61,544.71 64,147.61
1952 25,230.66 47,302.60 18,369.05 2,673.30 65,671.64 68.344.94
1953 26,469.57 50,055.49 19,716.11 2,745.33 69,771.60 72,516.93
1954 28,086.04 53,321.34 20,518.51 2,886.37 73,839.84 76,726.21
1955 29,719.45 56,164.55 21,411.53 3,023.85 77,576.08 80,599.93
1956 31,006.31 59,627.31 23,030.86) 3,036.24 82,658.16) 85,694.40
1957 33,097.43 63,479.39 24,970.88 3,205.76 88,450.27 91,656.04
1958 32,855.13 67,574.52) 26,623.76) 3,281.77 94,198.28 97,480.05
1959 33,369.17 71,316.36 28,025.98 3,595.62 99,342.34 102,937.96
1960 36,354.62 73,894.33 29,591.90) 4,445.78 103,486.23 107,932.01
1961 39,412.83 76,638.06 32,039.65 4,633.06) 108,677.71 113,310.76
1962 43,053.81 80,118.87 34,961.38 4,659.93 115,080.25 119,740.18
1963 45,386.64 83,923.88 37,879.12 4,839.72 121,803.00) 126,642.73
1964 48,198.41 87,195.14 40,354.59 5,348.64 127,549.73 132,898.38
1965 51,406.42) 90,682.49 42,895.78 5,515.15 133,578.26) 139,093.41
1966 55,589.76 94,882.64 46,339.82, 6,154.21 141,222.46) 147,376.67
1967 58,045.59 99,545.81 49,710.57 7,098.27 149,256.37 156,354.64
1968 58,271.16 103,646.87 52,460.04 7,232.76 156,106.91 163,339.67
1969 60,527.92 107,069.04 54,992.40 7,520.34 162,061.45 169,581.79
1970 64,274.79 110,691.40 57,399.20 7,581.95 168,090.60) 175,672.55
1971 67,177.15 114,746.82 60,230.09 7,840.20 174,976.92 182,817.12
1972 69,479.38 119,289.29 62,979.53 7,114.47 182,268.82 189,383.29
1973 73,980.22) 124,424.10 69,010.15 7,211.02 193,434.25 200,645.27
1974 80,480.64 130,512.59) 77,378.61 8,318.57 207,891.20 216,209.77
1975 84,023.99 138,025.06 85,404.63 8,389.31 223,429.69 231,819.00]
1976 85,003.83 145,667.39 90,758.22 8,571.82 236,425.61 244,997.43
1977 85,528.54 152,973.28 95,430.72 8,096.79 248.,404.00) 256,500.78)
1978 82,295.96) 159,987.45 99,325.10 7,904.58 259,312.55 267,217.13
1979 83,920.26) 166,581.90 103,481.85 8,618.34 270,063.75 278,682.09)
1980 90,353.84 174,059.17 109,842.02 10,461.25 283,901.19 294,362.44
1981 95,290.78 183,122.43 117,689.06) 13,161.86) 300,811.49 313,973.35
1982 94,978.69) 193,849.41 124,479.32) 15,013.43 318,328.73 333,342.16
1983 86,110.74 204,525.34 127,289.01 15,065.41 331,814.35 346,879.77
1984 89.,381.56) 212,599.41 128,536.17 14,784.46 341,135.59 355,920.05
1985 91,249.55 221,639.58] 128,376.38 14,551.78 350,015.96] 364,567.74
1986 102,300.53 229,492.04 129,069.21 15,284.48 358,561.26] 373,845.74
1987 110,222.40 239,678.52] 131,219.69 17,032.09) 370,898.21 387,930.30
1988 99,839.22 251,606.92 131,453.33 19,077.97 383,060.26) 402,138.23
1989 86,431.40 262,555.75 130,229.52 19,573.04 392,785.26] 412,358.31
1990 82,032.21 272,164.07 128,468.18) 19,835.23 400,632.25 420,467.49
1991 83,759.69 281,815.98 129,898.50) 20,479.73 411,714.48 432,194.21
1992 83.,400.56) 288,519.11 128,577.30) 21,177.80 417,096.42 438,274.22
1993 87,374.59 295,316.82] 125,129.48 22,037.70 420,446.30) 442.,484.00
1994 98,577.44 303,300.73 123,539.68 23,067.85 426,840.41 449,908.26)
1995 107,063.89 314,405.49 126,699.08 23,973.36 441,104.57 465,077.93
1996 109,759.99 327,525.10 130,668.59 24,330.42 458,193.69 482,524.12
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1997 117,293.99 340,211.62 137,371.34 24,636.04 477,582.96 502,219.00
1998 116,522.25 354,845.24 143,107.31 24,691.55 497,952.55 522,644.10
1999 117,587.42 369,358.00 144,454.13 24,064.16 513,812.13 537,876.29
2000 121,056.94 382,013.91 143,441.47 24,019.24 525,455.38 549,474.62
2001 121,317.09 393,775.25 142,297.02 24,252.03 536,072.28 560,324.31
2002 127,407.43 404,513.53 144,271.30, 25,248.96 548,784.83 574,033.79
2003 132,544.85 416,327.51 147,869.09 26,040.85 564.,196.60 590,237.44
2004 139,319.60 428,657.68 153,357.32 26,310.12 582,015.00 608,325.12
2005 148,716.47 441,428.46, 159,933.69 25,711.92 601,362.16] 627,074.07
2006 159,954.76 454,893.02 168,482.73 26,562.82 623,375.75 649,938.58
2007 174,328.21 470,331.79, 183,348.37 28,558.77 653,680.16] 682,238.93

Fuente: BCRP, calculos de los autores

Seguidamente, se aplica la depreciacion lineal a las series de stock de capital bruto en
construccion y maquinaria y equipo mostradas en el Cuadro 1.1 para obtener los stocks de
capital neto en construccidon y maquinaria y equipo. La suma de la serie de capital fijo total mas
las existencias dan como resultado el stock de capital neto total de la economia. Los resultados
se exponen en el Cuadro 1.2.

Cuadro 1.2: Stock de Capital Neto Fijo (Depreciacion Lineal)
(Millones de nuevos soles de 1994)

Stock de Capital Neto Fijo
e TPL ] Constmecion oy y kg )| Bxistencias 3)| 2P File | Capia) Totl
1950 21,928.82 29,664.41 9,449.19 2,524.02 39,113.60 41,637.62
1951 23,987.08 30,889.34 10,464.83 2,602.90 41,354.17 43,957.07
1952 25,230.66 32,670.16 11,657.33 2,673.30 44,327.49) 47,000.79
1953 26,469.57 34,870.58 12,681.07 2,745.33 47,551.65 50,296.98
1954 28,086.04 37,568.65 13,159.27 2,886.37 50,727.92 53,614.29
1955 29,719.45 39,833.69 13,668.20 3,023.85 53,501.89 56,525.74
1956 31,006.31 42,733.23 14,960.70 3,036.24 57,693.93 60,730.17
1957 33,097.43 46,032.54 16,547.70 3,205.76 62,580.24 65,786.01
1958 32,855.13 49,568.21 17,573.60 3,281.77 67,141.81 70,423.58
1959 33,369.17 52,722.68 18,247.85 3,595.62 70,970.53 74,566.15
1960 36,354.62 54,673.05 19,000.17 4,445.78 73,673.21 78,118.99
1961 39,412.83 56,781.61 20,312.87 4,633.06 77,094.48 81,727.54
1962 43,053.81 59,607.74 22,180.73 4,659.93 81,788.47 86,448.40
1963 45,386.64 62,682.85 24,078.71 4,839.72 86,761.56 91,601.28
1964 48,198.41 65,124.33 25,500.37 5,348.64 90,624.70 95,973.34
1965 51,406.42 67,703.75 27,495.88 5,515.15 95,199.63 100,714.78
1966 55,589.76 70,963.24 29,962.46 6,154.21 100,925.70 107,079.92
1967 58,045.59 74,645.01 32,006.50 7,098.27 106,651.51 113,749.78
1968 58,271.16 77,7111.74 33,220.42 7,232.76 110,932.16] 118,164.93
1969 60,527.92 79,951.24 34,264.47 7,520.34 114,215.72 121,736.05
1970 64,274.79 82,380.65 35,575.82 7,581.95 117,956.48 125,538.43
1971 67,177.15 85,315.88 37,444.90 7,840.20 122,760.78 130,600.99
1972 69,479.38 88,656.93 39,001.43 7,114.47 127,658.36) 134,772.83
1973 73,980.22 92,464.56 43,174.27, 7,211.02 135,638.84 142,849.85
1974 80,480.64 97,235.74 49,606.48 8,318.57 146,842.22 155,160.79
1975 84,023.99 103,323.45 56,220.34 8,389.31 159,543.79, 167,933.10
1976 85,003.83 109,513.18 60,078.12 8,571.82 169,591.30) 178,163.12
1977 85,528.54 115,326.61 62,318.82 8,096.79 177,645.42 185,742.21
1978 82,295.96 120,847.08 63,197.33 7,904.58 184,044.41 191,948.99
1979 83,920.26 125,951.74 64,233.52 8,618.34 190,185.26 198,803.60
1980 90,353.84 131,827.04 67,948.42 10,461.25 199,775.46) 210,236.70
1981 95,290.78 139,301.14 73,632.71 13,161.86 212,933.85 226,095.71
1982 94,978.69 148,363.67 78,087.84 15,013.43 226,451.50 241,464.93
1983 86,110.74 157,267.04 77,770.10 15,065.41 235,037.14 250,102.55
1984 89,381.56 163,555.08 76,213.74 14,784.46 239,768.82 254,553.29
1985 91,249.55 169,952.35 73,758.81 14,551.78 243,711.17 258,262.94
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1986 102,300.53 174,783.98 71,858.88 15,284.48 246,642.86) 261,927.34
1987 110,222.40, 181,592.52 70,757.61 17,032.09 252,350.13 269,382.22
1988 99,839.22 189,984.35 67,677.85 19,077.97 257,662.19 276,740.17
1989 86,431.40 197,343.90 63,423.00 19,573.04 260,766.90) 280,339.94
1990 82,032.21 203,398.85 59,341.14 19,835.23 262,739.99 282,575.22
1991 83,759.69 209,462.35 58,372.11 20,479.73 267,834.45 288,314.18
1992 83.400.56 212,568.41 57,726.22 21,177.80 270,294.63 291,472.44
1993 87,374.59 215,545.04 57,621.20 22,037.70 273,166.24 295,203.94
1994 98,577.44 219,539.67 60,105.68 23,067.85 279,645.35 302,713.21
1995 107,063.89 226,247.76 65,101.03 23,973.36 291,348.80 315,322.16
1996 109,759.99 234,911.38 69,657.77 24,330.42 304,569.15 328,899.58
1997 117,293.99 242.974.13 75,628.80 24,636.04 318,602.93 343,238.98
1998 116,522.25 252,955.31 80,801.74 24,691.55 333,757.05 358,448.60
1999 117,587.42 262,925.39 84,244.09 24,064.16 347,169.48 371,233.64
2000 121,056.94 271,133.52 87,420.53 24,019.24 358,554.05 382,573.29
2001 121,317.09 278,115.85 89,556.22 24,252.03 367,672.07 391,924.10
2002 127,407.43 283,914.91 90,262.61 25,248.96 374,177.53 399,426.49
2003 132,544.85 290,532.71 91,494.58 26,040.85 382,027.30) 408,068.14
2004 139,319.60, 297,373.26, 93,592.89 26,310.12 390,966.15 417,276.27
2005 148,716.47 304,610.95 97,163.45 25,711.92 401,774.41 427.486.32
2006 159,954.76 312,883.18 103,309.01 26,562.82 416,192.19 442,755.01
2007 174,328.21 323,361.54 113,419.57, 28,558.77 436,781.11 465,339.88

Fuente: BCRP, célculos de los autores

Luego, a partir de las series de stocks brutos obtenidos mediante depreciacion rectangular, se
calculan las series de inversion neta fija en construccion y maquinaria y equipo. Los datos son
iguales a la diferencia entre los stocks del periodo ¢ y el periodo #+1. Los resultados se
muestran en el cuadro 1.3.

Cuadro 1.3: Inversion Neta Fija usando Stocks Brutos (Depreciacién Rectangular)
(Millones de nuevos soles de 1994)

Afo Construccion Magq. y Eq. Existencias Inve{;gl;lNeta

1950 1,697.30 974.99 5.26) 2,672.29
1951 1,761.01 1,624.05 78.88 3,385.06
1952 2,329.51 1,797.42 70.40 4,126.93
1953 2,752.89 1,347.06 72.03 4,099.95
1954 3,265.85 802.40 141.03 4,068.25
1955 2,843.21 893.03 137.48 3,736.24
1956 3,462.76 1,619.33 12.39 5,082.08
1957 3,852.08 1,940.03 169.52 5,792.11
1958 4,095.13 1,652.88 76.01 5,748.01
1959 3,741.84 1,402.22 313.85 5,144.06
1960 2,577.97 1,565.92 850.16 4,143.89
1961 2,743.73 2,447.75 187.27 5,191.48
1962 3,480.80 2,921.74 26.87 6,402.54
1963 3,805.01 2,917.74 179.80 6,722.75
1964 3,271.26 2,475.47 508.92 5,746.73
1965 3,487.35 2,541.19 166.51 6,028.53
1966 4,200.15 3,444.04 639.06 7,644.19
1967 4,663.17 3,370.75 944.05 8,033.92
1968 4,101.06) 2,749.47 134.50 6,850.54
1969 3,422.17 2,532.36 287.57 5,954.54
1970 3,622.36 2,406.80 61.61 6,029.16
1971 4,055.42, 2,830.89 258.25 6,886.31
1972 4,542 .46 2,749.44 -725.74 7,291.90
1973 5,134.81 6,030.62 96.55 11,165.43
1974 6,088.49 8,368.45 1,107.55 14,456.95
1975 7,512.47 8,026.02 70.75 15,538.49|
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1976 7,642.33 5,353.60 182.51 12,995.92
1977 7,305.89 4,672.50) -475.03 11,978.39)
1978 7,014.17 3,894.39 -192.21 10,908.56]
1979 6,594.45 4,156.74 713.77 10,751.19]
1980 7,477.28 6,360.17 1,842.90 13,837.45
1981 9,063.25 7,847.04 2,700.62 16,910.29|
1982 10,726.98 6,790.26 1,851.57 17,517.24
1983 10,675.93 2,809.69 51.98 13,485.62
1984 8,074.07 1,247.16 -280.95 9,321.24
1985 9,040.17 -159.79 -232.68 8,880.37
1986 7,852.46 692.83 732.71 8,545.29
1987 10,186.48 2,150.47 1,747.60 12,336.95
1988 11,928.40 233.64 2,045.88 12,162.05
1989 10,948.82 -1,223.81 495.07 9,725.01
1990 9,608.33 -1,761.34 262.19 7,846.99
1991 9,651.91 1,430.32 644.49 11,082.23
1992 6,703.13 -1,321.19 698.08 5,381.93
1993 6,797.71 -3,447.83 859.90 3,349.88
1994 7,983.91 -1,589.80) 1,030.15 6,394.11
1995 11,104.75 3,159.40 905.51 14,264.16
1996 13,119.62 3,969.51 357.06) 17,089.13
1997 12,686.52 6,702.75 305.62 19,389.27|
1998 14,633.62 5,735.97 55.51 20,369.59
1999 14,512.76 1,346.81 -627.39 15,859.58
2000 12,655.92 -1,012.66] -44.93 11,643.26]
2001 11,761.34 -1,144.45 232.80 10,616.89)
2002 10,738.27 1,974.28 996.93 12,712.55
2003 11,813.98 3,597.79 791.88 15,411.77
2004 12,330.18 5,488.23 269.27 17,818.40]
2005 12,770.78 6,576.38 -598.20 19,347.16
2006 13,464.56 8,549.04 850.91 22,013.60
2007 15,438.77 14,865.64 1,995.95 30,304.41

Fuente: BCRP, célculos de los autores

El mismo procedimiento se aplica a las series de stocks netos calculadas mediante depreciacion
lineal y con lo que se obtuvo las series de inversion neta fija en construccion y maquinaria y
equipo. Los datos son iguales a la diferencia entre los stocks netos del periodo ¢ y el periodo
t+1. Ver los resultados en el cuadro 1.4.

Cuadro 1.4: Inversion Neta Fija usando Stocks Netos (Depreciacion Lineal)
(Millones de nuevos soles de 1994)

Ao | Construccion Maquinaria Existencias fnversion Neta
Total

1950 1,002.73 556.57 5.26 1,559.30
1951 1,224.93 1,015.64 78.88 2,240.57
1952 1,780.82 1,192.50 70.40 2,973.32
1953 2,200.42 1,023.74 72.03 3,224.16
1954 2,698.07 478.20 141.03 3,176.27
1955 2,265.04 508.93 137.48 2,773.97
1956 2,899.54 1,292.50 12.39 4,192.04
1957 3,299.32 1,587.00 169.52 4,886.31
1958 3,535.67 1,025.90 76.01 4,561.56)
1959 3.154.47 674.26 313.85 3,828.73
1960 1,950.37 752.31 850.16 2,702.68
1961 2,108.57 1,312.70 187.27 3,421.27
1962 2,826.13 1,867.86 26.87 4,693.99
1963 3,075.11 1,897.98 179.80, 4,973.09)
1964 2,441.48 1,421.65 508.92 3,863.13
1965 2,579.42 1,995.51 166.51 4,574.94
1966 3.259.49 2,466.58 639.06 5,726.07
1967 3,681.77 2,044.03 944.05 5,725.81
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1968 3,066.73 1,213.93 134.50 4,280.65
1969 2,239.50 1,044.05 287.57, 3,283.55
1970 2,429.41 1,311.35 61.61 3,740.76
1971 2,935.23 1,869.08 258.25 4,804.31
1972 3,341.05 1,556.53 -725.74 4,897.58
1973 3,807.63 4,172.84 96.55 7,980.47
1974 4,771.18 6,432.21 1,107.55 11,203.39]
1975 6,087.71 6,613.86 70.75 12,701.57]
1976 6,189.73 3,857.79 182.51 10,047.51
1977 5,813.43 2,240.70 -475.03 8,054.12
1978 5,520.48 878.51 -192.21 6,398.99
1979 5,104.66 1,036.19 713.77, 6,140.85
1980 5,875.29 3,714.91 1,842.90 9,590.20
1981 7,474.10 5,684.29 2,700.62 13,158.39]
1982 9,062.52 4,455.13 1,851.57 13,517.65
1983 8,903.37 -317.74 51.98 8,585.63
1984 6,288.04 -1,556.36) -280.95 4,731.69)
1985 6,397.27 -2,454.93 -232.68 3,942.34
1986 4,831.63 -1,899.94 732.71 2,931.69)
1987 6,808.54 -1,101.27 1,747.60 5,707.27
1988 8,391.83 -3,079.76) 2,045.88 5,312.06
1989 7,359.55 -4,254.85 495.07, 3,104.70
1990 6,054.95 -4,081.86) 262.19 1,973.09
1991 6,063.50 -969.03 644.49 5,094.46
1992 3,106.06 -645.88 698.08) 2,460.18
1993 2,976.63 -105.03 859.90 2,871.61
1994 3,994.63 2,484.48 1,030.15 6,479.12
1995 6,708.09 4,995.35 905.51 11,703.44
1996 8,603.62 4,556.74 357.06) 13,220.36]
1997 8,062.75 5,971.03 305.62 14,033.78
1998 9,981.17 5,172.94 55.51 15,154.11
1999 9,970.08 3,442.35 -627.39 13,412.43
2000 8,208.13 3,176.44 -44.93 11,384.57]
2001 6,982.33 2,135.69 232.80, 9,118.02
2002 5,799.06 706.39, 996.93 6,505.46
2003 6,617.80 1,231.97 791.88 7,849.77
2004 6,840.55 2,098.30 269.27 8,938.85
2005 7,237.69 3,570.57 -598.20 10,808.26]
2006 8,272.23 6,145.56 850.91 14,417.78
2007 10,478.36 10,110.56 1,995.95 20,588.92

Fuente: BCRP, célculos de los autores

Por ultimo, al PBI se le resta la inversion en renovacion de activos para obtener el Producto
Interno neto. La inversion en renovacion o reposicion de capital resulta de la diferencia entre la
inversion bruta fija oficial y la inversion neta estimada a partir de las series de Stock de capital
depreciadas mediante los métodos rectangular y lineal mostradas en los Cuadros 1.1 y 1.2.
Entonces, se consiguen dos series de Producto Interno Neto como se precisa en el Cuadro 1.5.

Cuadro 1.524: Producto Interno Neto
(Millones de nuevos soles de 1994)

Inversion en Inversion en | Producto Interno | Producto Interno
Afio PBI Renovacién Renovacion Neto Neto
€)) (Dep.Rectangular) | (Dep. Lineal) (Dep.Rectangular) | (Dep. Lineal)
) 3) M- MH-03)
1950 21,928.82 570.76 1,683.76 21,358.06 20,245.06
1951 23,987.08 956.25 2,100.74 23,030.83 21,886.34
1952 25,230.66 901.07 2,054.68 24,329.59 23,175.98
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1953 26,469.57 1,358.25 2,234.04 25,111.32 24,235.53
1954 28,086.04 521.54 1,413.51 27,564.50 26,672.52
1955 29,719.45 1,621.50 2,583.77 28,097.96 27,135.69)
1956 31,006.31 1,532.86 2,422.90 29,473.45 28,583.41
1957 33,097.43 1,443.99 2,349.78 31,653.45 30,747.65
1958 32,855.13 703.38 1,889.82 32,151.75 30,965.30)
1959 33,369.17 -61.60 1,253.73 33,430.77 32,115.43
1960 36,354.62 1,324.81 2,766.02 35,029.81 33,588.60)
1961 39,412.83 1,717.82 3,488.03 37,695.01 35,924.80)
1962 43,053.81 1,482.38 3,190.92 41,571.43 39,862.88
1963 45,386.64 765.60 2,515.27 44,621.04 42,871.37
1964 48,198.41 1,634.51 3,518.11 46,563.90 44,680.31
1965 51,406.42 2,785.48 4,239.07 48,620.94 47,167.35
1966 55,589.76 2,245.23 4,163.35 53,344.53 51,426.41
1967 58,045.59 1,067.26 3,375.37 56,978.33 54,670.22)
1968 58,271.16 885.78 3,455.67 57,385.38 54,815.49
1969 60,527.92 2,053.58 4,724.56 58,474.34 55,803.36
1970 64,274.79 2,938.96 5,227.36 61,335.82 59,047.43
1971 67,177.15 3,234.26 5,316.27 63,942.89 61,860.88
1972 69,479.38 3,210.63 5,604.95 66,268.75 63,874.42
1973 73,980.22 3,198.02 6,382.98 70,782.20 67,597.24
1974 80,480.64 3,732.05 6,985.61 76,748.58 73,495.03
1975 84,023.99 3,305.44 6,142.36 80,718.55 77,881.63
1976 85,003.83 3,221.65 6,170.05 81,782.19 78,833.78
1977 85,528.54 2,898.72 6,822.98 82,629.82 78,705.55
1978 82,295.96 2,645.92 7,155.49 79,650.04 75,140.47,
1979 83,920.26 4,131.38 8,741.73 79,788.88 75,178.54)
1980 90,353.84 5,650.14 9,897.38 84,703.71 80,456.46
1981 95,290.78 6,452.03 10,203.93 88,838.75 85,086.85
1982 94,978.69 4,925.96 8,925.55 90,052.73 86,053.14
1983 86,110.74 2,176.39 7,076.38 83,934.34 79,034.35
1984 89,381.56 5,732.37 10,321.91 83,649.20 79,059.65
1985 91,249.55 3,964.82 8,902.85 87,284.74 82,346.70
1986 102,300.53 7,090.85 12,704.45 95,209.68 89,596.08
1987 110,222.40 5,963.38 12,593.06 104,259.02 97,629.34)
1988 99,839.22 3,440.45 10,290.44 96,398.76 89,548.78
1989 86,431.40 3,681.33 10,301.64 82,750.06 76,129.76
1990 82,032.21 5,875.72 11,749.62 76,156.49 70,282.59
1991 83,759.69 2,846.09 8,833.86 80,913.60 74,925.83
1992 83,400.56 8,678.10 11,599.85 74,722.46 71,800.71
1993 87,374.59 12,277.17 12,755.45 75,097.41 74,619.14
1994 98,577.44 14,506.85 14,421.84 84,070.60 84,155.60
1995 107,063.89 11,203.67 13,764.38 95,860.22 93,299.51
1996 109,759.99 7,647.62 11,516.39 102,112.37 98,243.60)
1997 117,293.99 9,129.27 14,484.76 108,164.71 102,809.23
1998 116,522.25 7,740.25 12,955.73 108,782.00 103,566.52
1999 117,587.42 9,112.46 11,559.61 108,474.95 106,027.81
2000 121,056.94 12,098.34 12,357.03 108,958.60 108,699.91
2001 121,317.09 11,167.76 12,666.63 110,149.33 108,650.46
2002 127,407.43 8,960.24 15,167.33 118,447.19 112,240.10
2003 132,544.85 7,540.69) 15,102.68 125,004.16 117,442.17
2004 139,319.60 6,904.29 15,783.84 132,415.31 123,535.75
2005 148716.472 8352.44 16891.34 140364.03 131825.14
2006 159954.757 10921.05 18516.87 149033.71 141437.89
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| 2007 | 174328.21| 10092.44| 19807.93| 164235.76 154520.27|
Fuente: BCRP, calculos de los autores

Por ultimo, en los Cuadros 1.6 y 1.7 se muestran las series existencias ¢ inversion bruta fija
utilizadas para los calculos.
Cuadro 1.625: Existencias
(Millones de nuevos soles de 1994)

Variacion de Existencias
Afo PBI . . totales
existencias acumuladas

1949 20,329.01 2,518.76 2,518.76]
1950 21,928.82 5.26 2,524.02
1951 23,987.08 78.88 2,602.90)
1952 25,230.66) 70.40 2,673.30]
1953 26,469.57| 72.03 2,745.33
1954 28,086.04] 141.03 2,886.37
1955 29,719.45 137.48 3,023.85
1956 31,006.31 12.39 3,036.24
1957 33,097.43 169.52 3,205.76
1958 32,855.13 76.01 3,281.77
1959 33,369.17] 313.85 3,595.62
1960 36,354.62 850.16 4,445.78
1961 39,412.83 187.27 4,633.06]
1962 43,053.81 26.87 4,659.93
1963 45,386.64 179.80 4,839.72
1964 48,198.41 508.92 5,348.64
1965 51,406.42] 166.51 5,515.15
1966 55,589.76) 639.06 6,154.21
1967 58,045.59 944.05 7,098.27
1968 58,271.16] 134.50 7,232.76
1969 60,527.92] 287.57 7,520.34
1970 64,274.79) 61.61 7,581.95
1971 67,177.15 258.25 7,840.20
1972 69,479.38 -725.74 7,114.47
1973 73,980.22 96.55 7,211.02
1974 80,480.64 1,107.55 8,318.57
1975 84,023.99 70.75 8,389.31
1976 85,003.83 182.51 8,571.82
1977 85,528.54 -475.03 8,096.79
1978 82,295.96 -192.21 7,904.58
1979 83,920.26 713.77 8,618.34
1980 90,353.84] 1,842.90 10,461.25
1981 95,290.78 2,700.62 13,161.86)
1982 94,978.69) 1,851.57 15,013.43
1983 86,110.74 51.98 15,065.41
1984 89,381.56 -280.95 14,784.46)
1985 91,249.55 -232.68 14,551.78
1986 102,300.53 732.71 15,284.48
1987 110,222.40] 1,747.60 17,032.09
1988 99,839.22 2,045.88 19,077.97
1989 86,431.40 495.07 19,573.04]
1990 82,032.21 262.19 19,835.23
1991 83,759.69 644.49 20,479.73
1992 83,400.56 698.08 21,177.80)
1993 87,374.59 859.90 22,037.70]
1994 98,577.44] 1,030.15 23,067.85
1995 107,063.89) 905.51 23,973.36)
1996 109,759.99 357.06 24,330.42)
1997 117,293.99 305.62 24,636.04]
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1998 116,522.25 55.51 24,691.55
1999 117,587.42 -627.39 24,064.16)
2000 121,056.94 -44.93 24,019.24
2001 121,317.09, 232.80, 24,252.03
2002 127,407.43 996.93 25,248.96]
2003 132,544.85 791.88 26,040.85
2004 139,319.60, 269.27 26,310.12
2005 148,716.47 -598.20 25,711.92
2006 159,954.76 850.91 26,562.82
2007 174,328.21 1,995.95 28,558.77

Fuente: BCRP, calculos de los autores

Cuadro 1.726: Inversion Bruta Fija
(Millones de nuevos soles de 1994)

Formacion Bruta de Capital Fijo

Inversion Bruta

Variacion de

Inversion Bruta

Afio PBI Construccion Mag. y Eq. Fija Total Existencias Interna

1950 21,928.82 1,946.16] 1,296.89 3,243.05 5.26 3,248.31
1951 23,987.08 2,533.50, 1,807.81 434131 78.88 4,420.19
1952 25,230.66 2,981.68 2,046.32 5,028.00 70.40 5,098.40
1953 26,469.57 3.509.68 1,948.52 5.458.21 72.03 5,530.24
1954 28,086.04 3,106.49) 1,483.30 4,589.79 141.03 4,730.82
1955 29,719.45 3,769.95 1,587.78 5,357.73 137.48 5,495.22
1956 31,006.31 4,202.96] 2,411.98 6,614.94 12.39 6,627.33
1957 33,097.43 4,483.99 2,752.10 7.236.10 169.52 7,405.62
1958 32,855.13 4,156.28 2,295.11 6.451.39 76.01 6,527.39
1959 33,369.17 3,016.17, 2,066.29 5,082.46 313.85 5,396.31
1960 36,354.62 3,228.98 2,239.72 5,468.70 850.16 6,318.86
1961 39.412.83 4,013.97, 2,895.33 6.909.30 187.27 7,096.57
1962 43,053.81 4,339.38 3,545.54 7,884.92 26.87 7.911.79
1963 45,386.64 3,788.40 3.699.96 7.488.36 179.80, 7.668.15
1964 48,198.41 4,002.20, 3.379.04 7.381.24 508.92 7,890.16
1965 51,406.42 4,733.98 4,080.03 8,814.01 166.51 8,980.52
1966 55,589.76 5,212.10 4,677.32 9,889.42 639.06 10,528.48
1967 58,045.59 4,668.85 4,432.32 9,101.17 944.05 10,045.23
1968 58,271.16 3.921.63 3.814.69 7.736.32 134.50 7,870.82
1969 60,527.92 4,178.86) 3.829.25 8,008.12 287.57 8,295.69
1970 64,274.79 4,753.52] 4,214.61 8,968.12 61.61 9,029.73
1971 67,177.15 5,243.36) 4.877.21 10,120.58 258.25 10,378.83
1972 69.479.38 5,804.57, 4,697.96 10,502.53 -725.74 9,776.80
1973 73,980.22 6,849.53 7,513.92 14,363.45 96.55 14,460.01
1974 80,480.64 8,232.76) 9.956.23 18,189.00 1,107.55 19,296.55
1975 84,023.99 8.405.93 10,438.00 18,843.93 70.75 18,914.67
1976 85,003.83 8,111.87 8,105.70 16,217.57 182.51 16,400.08
1977 85,528.54 7.909.50, 6.,967.60 14,877.11 -475.03 14,402.07
1978 82,295.96 7.593.80) 5,960.68 13,554.48 -192.21 13,362.26
1979 83,920.26 8,486.11 6,396.46 14,882.57 713.77 15,596.34
1980 90,353.84 10,232.09) 9,255.50, 19,487.58 1,842.90 21,330.49
1981 95,290.78 11,969.74 11,392.58 23,362.32 2,700.62 26,062.94
1982 94,978.69 11,952.98 10,490.22 22,443.20 1,851.57 24,294.77
1983 86,110.74 9,473.28 6,188.73 15,662.02 51.98 15,714.00
1984 89,381.56 9,726.41 5,327.19 15,053.60 -280.95 14,772.65
1985 91,249.55 8,327.67, 4,517.52 12,845.19 -232.68 12,612.51
1986 102,300.53 10,510.99, 5,125.16 15,636.14 732.71 16,368.85
1987 110,222.40 12,335.17 5,965.17 18,300.33 1,747.60 20,047.94
1988 99,839.22 11,539.61 4,062.90 15,602.50 2,045.88 17,648.39
1989 86,431.40 10,415.55 2,990.79 13,406.34 495.07 13,901.41
1990 82,032.21 10,606.83 3,115.88 13,722.71 262.19 13,984.90
1991 83,759.69 7.800.04 6,128.28 13.,928.32 644.49 14,572.81
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1992 83.400.56 7,867.30 6,192.72 14,060.03 698.08 14,758.11
1993 87,374.59 9,118.65 6,508.41 15,627.06 859.90 16,486.96
1994 98,577.44 12,052.77 8,848.19 20,900.96 1,030.15 21,931.11
1995 107,063.89 14,202.72 11,265.10 25,467.82 905.51 26,373.33
1996 109,759.99 13,799.64 10,937.11 24,736.75 357.06) 25,093.81
1997 117,293.99 15,855.11 12,663.43 28,518.54 305.62 28,824.16
1998 116,522.25 15,977.41 12,132.44 28,109.85 55.51 28,165.36
1999 117,587.42 14,369.73 10,602.31 24,972.04 -627.39 24,344.65
2000 121,056.94 13,361.68 10,379.92 23,741.60 -44.93 23,696.68
2001 121,317.09 12,438.88 9,345.77 21,784.65 232.80, 22,017.44
2002 127,407.43 13,509.78 8,163.01 21,672.79 996.93 22,669.72
2003 132,544.85 14,027.48 8,924.98 22,952.46 791.88 23,744.34
2004 139,319.60, 14,716.94 10,005.75 24,722.69 269.27, 24,991.97
2005 148,716.47 15,998.06] 11,701.53 27,699.60 -598.20 27,101.39
2006 159,954.76 18,420.45 14,514.20 32,934.65 850.91 33,785.55
2007 174,328.21 21,468.29 18,928.54 40,396.85 1,995.95 42,392.80

Fuente: BCRP
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Anexo 2: El filtro de mediana

Un filtro de mediana es una técnica de filtrado no lineal muy utilizado en el campo de la
electronica para el suavizamiento de sefales, la supresion de ruidos en imagenes, y la
preservacion de bordes. La idea general consiste examinar una muestra inicial y discernir si es
representativa de la sefial.

Esta técnica también posee una aplicacion en el campo de las series de tiempo o caso
univariado. El método se realiza utilizando una ventana movil que consta de un nimero impar
de elementos. Los valores en la ventana se ordenan en orden numérico y el valor medio o
mediana de la muestra es seleccionada como producto. La muestra mas antigua se descarta, una
nueva se construye, y el calculo se repite. Entonces, el filtro de la mediana es especialmente
util para reducir el ruido y los valores extremos en las series.

En el siguiente ejemplo se aplicara el filtro de mediana a la serie ¥ con una ventana movil de 3
elementos, repitiendo los valores de los extremos:

Y = [2,10,5.4]

Encontramos los valores de la mediana:
Y, = Mediana|2,2,10| = 2

Y, Mediana[2,10,5] = Mediana[2,5,10] =5
Y, = Mediand[10,5,4] = Mediana|4,5,10] = 5
Y, = Mediana[5,4,4] = Mediana[4,4,5] =4

Entonces, Y = [2,5,5,4] donde Y es la serie filtrada de la serie Y.

El problema mas comtn de este tipo de filtros es cdmo procesar los extremos de la serie.
Conforme el filtrado se acerca a los extremos, un filtro de mediana no podra conservar
elementos que se presenten en numero impar dentro de una ventana. Las soluciones mas
comunes comprenden:

* No procesar los extremos, como en el ejemplo mostrado.

* Hacer que el proceso de filtro de una ventana menor en los extremos.

* La comparacion de la muestra filtrada a la muestra original para determinar si es que
muestra un valor anomalo antes de que lo sustituya con un filtrado.
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Anexo 3: Estimaciones del PBI potencial

PBI Potencial por el filtro de Hodrick-Prescott
(Millones de nuevos soles de 1994)

Afio PBI Efectivo PBII_I;;))E?r)lcial PBIIHI:E)ltgr(l);ial P]?{IPFZ?E)e(;lg)ial

1950 21,928.82 22,198.78 21,841.55 19,376.37
1951 23,987.08 23,714.49 23,272.51 21,367.76
1952 25,230.66 25,191.63 24,704.34 23,361.71
1953 26,469.57 26,630.58 26,145.06 25,363.39
1954 28,086.04 28,037.29 27,607.95 27,379.82
1955 29,719.45 29,394.71 29,109.54 29,419.17
1956 31,006.31 30,692.76 30,671.14 31,490.29
1957 33,097.43 31,967.74 32,320.16 33,602.32
1958 32,855.13 33,300.76 34,087.34 35,763.94
1959 33,369.17 34,934.30 36,011.23 37,983.32
1960 36,354.62 37,047.18 38,118.04 40,265.70]
1961 39,412.83 39,594.64 40,407.54 42,611.73
1962 43,053.81 42,432.97, 42,861.90] 45,018.14
1963 45,386.64 45,392.49 45,453.33 47,478.46]
1964 48,198.41 48,392.22 48,155.94 49,984.26]
1965 51,406.42) 51,350.33 50,943.20) 52,525.02
1966 55,589.76) 54,157.31 53,788.99 55,088.42)
1967 58,045.59 56,711.67 56,671.84 57,661.03)
1968 58,271.16) 59,116.54 59,588.25 60,229.93
1969 60,527.92 61,665.62 62,548.50 62,782.58
1970 64,274.79 64,531.85 65,549.67 65,304.47
1971 67,177.15 67,725.63 68,568.65 67,778.84
1972 69,479.38 71,220.64 71,569.57 70,187.92
1973 73,980.22 74,912.21 74,502.66 72,513.30
1974 80,480.64 78,446.89 77,297.23 74,735.90
1975 84,023.99 81,338.14 79,877.38 76,838.08
1976 85,003.83 83,389.91 82,199.05 78,807.97
1977 85,528.54 84,789.87 84,259.61 80,640.86)
1978 82,295.96 85,956.23 86,084.52) 82,338.24
1979 83,920.26 87,412.74 87,711.90) 83,906.51
1980 90,353.84 89,160.24 89,142.01 85,352.01
1981 95,290.78 90,700.66 90,337.17 86,681.09
1982 94,978.69 91,706.43 91,271.84 87,905.10)
1983 86,110.74 92,505.73 91,969.99 89,044.03)
1984 89,381.56] 93,894.17 92,492.68 90,124.90
1985 91,249.55 95,753.84 92,842.37 91,171.83
1986 102,300.53 97,322.13 92,990.40 92,208.18
1987 110,222.40 97,192.98 92,892.21 93,257.39
1988 99,839.22 94,671.52 92,596.31 94,353.01
1989 86,431.40 90,924.23 92,324.52 95,545.52
1990 82,032.21 87,855.85 92,371.10 96,890.91
1991 83,759.69 86,729.25 92,971.38 98,436.06
1992 83,400.56] 87,975.40 94,257.28 100,212.98
1993 87,374.59 91,601.00 96,268.61 102,239.00
1994 98,577.44 96,959.23 98,936.64 104,514.66
1995 107,063.89 102,799.49 102,103.67 107,025.60
1996 109,759.99 108,102.35 105,608.41 109,751.55
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1997 117,293.99 112,457.58 109,339.18 112,672.28
1998 116,522.25 115,691.76 113,225.82 115,767.55
1999 117,587.42 118,322.40 117,277.72 119,021.75
2000 121,056.94 120,985.61 121,537.21 122,420.03
2001 121,317.09 124,212.55 126,049.75 125,946.11
2002 127,407.43 128,544.54 130,855.97 129,582.32
2003 132,544.85 134,109.28 135,949.19 133,306.39
2004 139,319.60 140,872.00 141,288.24 137,093.86
2005 148,716.47 148,574.46 146,797.91 140,919.52
2006 159,954.76 156,736.66 152,383.29 144,760.37
2007 174,328.21 170,426.90 163,887.00 154,328.40

Fuente: BCRP, célculos de los autores

PBI Potencial por el filtro de Baxter y King

(Millones de nuevos soles de 1994)

PBI Baxter-King

Afio PBI Efectivo (L=3 H=8)
1950 21,929.07

1951 23,986.57

1952 25,231.13

1953 26,470.06 26,641.26
1954 28,085.80 28,140.77
1955 29,719.14 29,724.23
1956 31,006.46 30,563.35
1957 33,097.20 32,393.38
1958 32,855.49 33,375.92
1959 33,368.51 35,004.37
1960 36,355.04 37,442.43
1961 39,413.38 39,441.43
1962 43,053.62 42,693.69
1963 45,387.11 45,409.37
1964 48,198.16 48,805.43
1965 51,405.60 51,425.66
1966 55,589.75 54,261.39
1967 58,045.72 56,975.68
1968 58,270.78 59,069.07
1969 60,528.17 61,678.89
1970 64,275.05 64,281.75
1971 67,177.27 67,455.43
1972 69,479.24 71,070.45
1973 73,979.64 74,728.26
1974 80,481.17 78,658.84
1975 84,024.30) 81,281.57
1976 85,003.62 82,610.49
1977 85,529.48 85,007.29
1978 82,296.13) 85,371.56
1979 83,920.46 87,475.85
1980 90,353.72 89,182.10
1981 95,291.19 89,479.58
1982 94,979.41 92,351.36
1983 86,110.96 89,767.17
1984 89,382.35 95,541.87
1985 91,249.55 94,675.82
1986 102,300.89 97,120.31
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1987 110,221.74 98,326.70
1988 99,839.33 94,974.85
1989 86,431.40 91,822.54
1990 82,032.21 88,031.84
1991 83,759.69 86,916.31
1992 83,400.56) 87,836.32
1993 87,374.59 91,757.78
1994 98,577.44 97,911.96
1995 107,063.89 104,433.55
1996 109,759.99 107,567.18
1997 117,293.99 114,713.82
1998 116,522.25 115,581.20
1999 117,587.42 118,382.69
2000 121,056.94 122,133.55
2001 121,317.09 123,382.47
2002 127,407.43 129,449.20
2003 132,544.85 134,397.72
2004 139,319.60 142,137.37
2005 148,716.47

2006 159,954.76

2007 174,328.21

Fuente: BCRP, célculos de los autores
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PBI Potencial (Minimizacion de Marfan)
(Millones de nuevos soles de 1994)

PBI Efectivo PBI Potén'cial PBI Potén'cial PBI Potén'cial PBI Pote'n.cial
Ao (Productividad | (Productividad | (Productividad | (Productividad
Lineal) Cuadratica) Cubica) Segmentada)

1950 21,929.07 22,601.85 21929.07 24,012.37 22,977.69
1951 23,986.57 23,986.57 24597.97 24,353.76 23,986.57
1952 25,231.13 25,959.16 28073.75 25,231.13 25,506.42
1953 26,470.06 28,245.55 31867.59 26,550.92 27,323.52
1954 28,085.80 30,677.81 35693.30 28,223.73 29,305.24
1955 29,719.14 32,491.86 38384.17 29,719.14 30,813.43
1956 31,006.46 34,659.39 41447.52 31,632.15 32,658.84
1957 33,097.20 37,439.91 45231.38 34,177.07 35,071.91
1958 32,855.49 40,439.88 49125.06 37,079.62 37,727.92
1959 33,368.51 42,856.68 52000.02 39,667.12 39,934.41
1960 36,355.04 44,392.69 53511.95 41,603.60 41,417.40
1961 39,413.38 46,057.92 55088.38 43,686.08 43,051.89
1962 43,053.62 48,419.29 57460.38 46,420.08 45,348.85
1963 45,387.11 51,186.89 60205.13 49,563.70 48,064.69
1964 48,198.16 53,601.53 62350.84 52,402.27 50,519.04
1965 51,405.60 55,832.38 64139.81 55,058.94 52,859.72
1966 55,589.75 58,695.77 66565.79 58,299.31 55,841.40
1967 58,045.72 61,969.07 69327.42 61,907.99 59,273.57
1968 58,270.78 64,665.92 71278.06 64,901.40 62,235.10
1969 60,528.17 66,519.15 72171.36 66,984.41 64,456.24
1970 64,275.05 68,398.45 73025.23 68,999.39 66,754.55
1971 67,177.27 70,644.14 74208.59 71,277.05 69,464.09
1972 69,479.24 73,328.68 75780.20 73,881.23 72,668.55
1973 73,979.64 76,046.78 77304.60 76,397.78 75,979.38
1974 80,481.17 80,481.17 80481.17 80,481.17 81,092.41
1975 84,024.30 86,515.01 85104.22 85,978.54 84,024.30
1976 85,003.62 92,545.51 89549.13 91,277.97 87,061.46
1977 85,529.48 97,021.84 92363.49 94,864.22 89,306.61
1978 82,296.13 100,622.23 94278.74 97,420.07 91,130.17
1979 83,920.46 103,398.33 95400.65 99,020.00 92,547.52
1980 90,353.72 106,598.19 96906.82 100,860.83 94,291.54
1981 95,291.19 111,667.16 100077.33 104,264.14 97,247.51
1982 94,979.41 118,165.72 104471.48 108,765.28 101,186.02
1983 86,110.96 123,892.59 108158.71 112,348.05 104,775.47
1984 89,382.35 126,333.39 109042.43 112,846.98 106,426.31
1985 91,249.55 128,327.60 109638.55 112,877.39 107,869.99
1986 102,300.89 129,216.86 109421.32 111,921.07 108,675.46
1987 110,221.74 131,161.77 110221.74 111,859.44 110,221.74
1988 99,839.33 134,042.25 111934.47 112,579.58 112,455.76
1989 86,431.40 135,598.96 112706.84 112,244.02 113,898.36
1990 82,032.21 136,109.82 112795.77 111,158.73 114,706.12
1991 83,759.69 136,639.06 113090.13 110,234.88 116,060.73
1992 83,400.56 137,138.46 113561.07 109,470.81 117,444.74
1993 87,374.59 137,577.62 114194.65 108,882.65 118,834.67
1994 98,577.44 138,508.73 115457.80 108,938.47 120,672.00
1995 107,063.89 141,303.56 118511.68 110,733.11 124,086.10
1996 109,759.99 145,572.56 123086.95 114,020.08 128,820.00
1997 117,293.99 149,254.71 127502.93 117,293.98 133,210.61
1998 116,522.25 154,022.15 133214.40 121,939.02 138,655.06
1999 117,587.42 158,287.07 138913.29 126,831.17 143,837.64
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2000 121,056.94 161,103.50 143778.81 131,305.01 147,925.21
2001 121,317.09 163,223.11 148458.29 136,018.61 151,532.00
2002 127,407.43 164,433.43 152747.94 140,852.87 154,446.50
2003 132,544.85 165,413.98 157264.01 146,433.46 157,253.71
2004 139,319.60 166,638.46 162478.55 153,271.67 160,384.48
2005 148,716.47 168,244.32 168577.07 161,636.02 163,981.66
2006 159,954.76 170,587.91 175994.02 172,060.83 168,404.85
2007 174,328.21 174,328.21 174328.20 174,328.21 174,328.21

Fuente: BCRP, calculos de los autores

PBI Potencial (Minimizacién de Marfan alternativa)

(Millones de nuevos soles de 1994)

PBI Potencial

PBI Potencial

PBI Potencial

PBI Potencial

Afo PBI Efectivo (Productividad | (Productividad | (Productividad | (Productividad
Lineal) Cuadratica) Cubica) Segmentada)
1950 21,929.07 22,639.59 14,964.15 23,913.48 21,800.21
1951 23,986.57 23,692.51 17,342.68 24,235.02 22,804.87
1952 25,231.13 25,231.11 20,418.91 25,051.42 24,309.22
1953 26,470.06 27,026.39 23,776.90 26,265.73 26,104.08
1954 28,085.80 28,938.25 27,172.26 27,790.44 28,059.65
1955 29,719.14 30,334.97 29,600.81 29,126.08 29,551.36
1956 31,006.46 32,019.88 32,358.20 30,837.36 31,372.73
1957 33,097.20 34,205.29 35,747.09 33,121.04 33,749.31
1958 32,855.49 36,565.17 39,242.40 35,718.14 36,363.30
1959 33,368.51 38,439.46 41,866.35 38,006.80 38,536.97
1960 36,355.04 39,586.07 43,315.31 39,683.75 40,002.16
1961 39,413.38 40,834.92 44,825.40 41,487.12 41,615.29
1962 43,053.62 42,648.70 47,034.43 43,878.58 43,876.47
1963 45,387.11 44,787.92 49,576.99 46,633.30 46,547.31
1964 48,198.16 46,632.25 51,604.43 49,099.56 48,961.89
1965 51,405.60 48,320.43 53,326.24 51,391.92 51,264.92
1966 55,589.75 50,515.75 55,613.61 54,204.75 54,195.01
1967 58,045.72 53,034.85 58,204.35 57,340.48 57,565.73
1968 58,270.78 55,077.65 60,088.67 59,911.47 60,475.52
1969 60,528.17 56,430.57 61,044.50 61,656.29 62,660.37
1970 64,275.05 57,798.13 61,967.28 63,335.83 64,920.49
1971 67,177.27 59,453.76 63,183.58 65,246.74 67,582.83
1972 69,479.24 61,453.67 64,746.71 67,444.91 70,729.31
1973 73,979.64 63,470.66 66,270.25 69,559.46 73,979.64
1974 80,481.17 66,849.96 69,268.60 73,064.90 78,993.63
1975 84,024.30 71,489.39 73,564.60 77,818.67 80,215.47
1976 85,003.62 76,103.79 77,709.62 82,384.25 81,521.86
1977 85,529.48 79,460.04 80,399.54 85,420.31 82,334.02
1978 82,296.13 82,103.36 82,282.30 87,539.26 82,890.29
1979 83,920.46 84,078.72 83,447.76 88,811.97 83,200.21
1980 90,353.72 86,375.09 84,950.89 90,299.49 83,735.79
1981 95,291.19 90,127.52 87,943.81 93,167.28 85,067.30
1982 94,979.41 94,979.37 92,031.27 97,002.92 87,046.49
1983 86,110.96 99,196.84 95,471.27 100,032.30 88,814.68
1984 89,382.35 100,818.85 96,366.92 100,357.83 89,346.88
1985 91,249.55 102,077.65 96,983.51 100,285.70 89,758.85
1986 102,300.89 102,463.81 96,844.20 99,364.39 89,772.39
1987 110,221.74 103,658.49 97,600.27 99,247.98 90,276.11
1988 99,839.33 105,561.43 99,154.29 99,839.33 91,235.45
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1989 86,431.40 106,424.84 99,832.27 99,529.74 91,696.67
1990 82,032.21 106,470.72 99,865.78 98,590.29 91,760.39
1991 83,759.69 106,520.96 100,055.41 97,822.70 93,426.07
1992 83,400.56 106,538.20 100,373.79 97,228.11 95,109.43
1993 87,374.59 106,499.11 100,807.05 96,823.30 96,788.71
1994 98,577.44 106,822.38 101,771.75 97,023.76 98,878.18
1995 107,063.89 108,540.02 104,300.07 98,803.06 102,437.19
1996 109,759.99 111,342.95 108,139.13 101,956.55 107,224.99
1997 117,293.99 113,671.95 111,784.26 105,159.30 111,682.15
1998 116,522.25 116,779.95 116,522.15 109,649.64 117,119.12
1999 117,587.42 119,474.35 121,186.95 114,434.57 122,302.23
2000 121,056.94 121,056.95 125,057.08 118,917.01 126,450.35
2001 121,317.09 122,094.37 128,707.26 123,684.27 130,139.72
2002 127,407.43 122,435.86 131,962.89 128,625.47 133,172.18
2003 132,544.85 122,586.22 135,364.53 134,306.02 136,096.56
2004 139,319.60 122,891.61 139,319.60 141,195.59 139,317.07
2005 148,716.47 123,447.93 143,982.23 149,547.28 142,967.87
2006 159,954.76 124,506.71 149,716.90 159,863.23 147,386.38
2007 174,328.21 119,175.30 157,204.82 173,052.55 153,205.01
Fuente: BCRP, calculos de los autores
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Método de los picos con fechas referenciales
(Millones de nuevos soles de 1994)

Ao PBI Efectivo PBI Potencial

1950 21,929.07

1951 23,986.57

1952 25,231.13 25,231.13
1953 26,470.06 26,717.61
1954 28,085.80 28,348.08
1955 29,719.14 29,572.11
1956 31,006.46 31,088.91
1957 33,097.20 33,097.20
1958 32,855.49 35,225.90
1959 33,368.51 36,980.80
1960 36,355.04 38,132.59
1961 39,413.38 39,413.38
1962 43,053.62 42,357.75
1963 45,387.11 45,783.41
1964 48,198.16 48,897.88
1965 51,405.60 51,873.56
1966 55,589.75 55,589.75
1967 58,045.72 58,446.97
1968 58,270.78 60,894.25
1969 60,528.17 62,694.22
1970 64,275.05 64,565.91
1971 67,177.27 66,803.09
1972 69,479.24 69,479.24
1973 73,979.64 71,161.06
1974 80,481.17 74,057.64
1975 84,024.30 78,127.10
1976 85,003.62 82,308.02
1977 85,529.48 85,529.48
1978 82,296.13 86,928.48
1979 83,920.46 87,978.04
1980 90,353.72 89,317.12
1981 95,291.19 91,717.64
1982 94,979.41 94,979.41
1983 86,110.96 100,312.42
1984 89,382.35 103,183.30
1985 91,249.55 105,773.46
1986 102,300.89 107,540.45
1987 110,221.74 110,221.74
1988 99,839.33 111,112.43
1989 86,431.40 111,443.32
1990 82,032.21 111,328.37
1991 83,759.69 111,279.32
1992 83,400.56 111,272.47
1993 87,374.59 111,292.03
1994 98,577.44 111,623.32
1995 107,063.89 112,997.13
1996 109,759.99 115,246.51
1997 117,293.99 117,293.99
1998 116,522.25 118,789.55
1999 117,587.42 120,184.28
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2000 121,056.94 121,056.94
2001 121,317.09 128,595.47
2002 127,407.43 135,074.70
2003 132,544.85 141,342.17
2004 139,319.60 148,022.39
2005 148,716.47 155,323.37
2006 159,954.76 163,766.54
2007 174,328.21 174,328.21

Fuente: BCRP, célculos de los autores

Anexo 4: El PBI potencial por el método sectorial

PBI Potencial
(Millones de nuevos soles de 1994)
Afio PBI Efectivo PBI Potencial
1950 21,929.07 22,413.82
1951 23,986.57 24,414.16
1952 25,231.13 25,951.82
1953 26,470.06 26,894.36
1954 28,085.80 28,716.32
1955 29,719.14 29,973.15
1956 31,006.46 31,105.87
1957 33,097.20 33,225.72
1958 32,855.49 34,856.99
1959 33,368.51 36,656.84
1960 36,355.04 38,562.79
1961 39,413.38 41,049.30
1962 43,053.62 44,837.15
1963 45,387.11 48,079.15
1964 48,198.16 51,305.25
1965 51,405.60 52,501.61
1966 55,589.75 55,822.65
1967 58,045.72 58,157.73
1968 58,270.78 61,214.08
1969 60,528.17 66,192.32
1970 64,275.05 70,740.86
1971 67,177.27 72,756.26
1972 69,479.24 75,159.14
1973 73,979.64 77,673.39
1974 80,481.17 80,920.83
1975 84,024.30 84,334.24
1976 85,003.62 86,446.41
1977 85,529.48 93,776.42
1978 82,296.13 96,858.12
1979 83,920.46 97,033.84
1980 90,353.72 94,641.74
1981 95,291.19 107,824.39
1982 94,979.41 108,257.24
1983 86,110.96 111,011.65
1984 89,382.35 113,570.69
1985 91,249.55 114,767.19
1986 102,300.89 113,609.71
1987 110,221.74 111,116.55
1988 99,839.33 110,459.02
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1989 86,431.40 111,369.17
1990 82,032.21 104,482.10
1991 83,759.69 99,414.93
1992 83,400.56 98,672.27
1993 87,374.59 101,882.71
1994 98,577.44 105,544.26
1995 107,063.89 110,230.40
1996 109,759.99 113,664.13
1997 117,293.99 117,519.03
1998 116,522.25 118,809.41
1999 117,587.42 125,372.61
2000 121,056.94 127,620.28
2001 121,317.09 129,342.09
2002 127,407.43 133,920.13
2003 132,544.85 141,407.89
2004 139,319.60 148,525.65
2005 148,716.47 158,437.96
2006 159,954.76 170,667.75
2007 174,328.21 182,340.04

Fuente: BCRP, calculos de los autores
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