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Resumen

de crisis internacional y pandemia del COVID-19. Las estimaciones utilizan

modelos de largo plazo con informacién del Banco Central del Perd (BCRP).
Los resultados muestran que el efecto del capital en la produccién de largo plazo no
sufrié variaciones importantes durante la crisis internacional. Durante el COVID-19,
los pardmetros del modelo se mantuvieron estables a pesar de las drdsticas medidas
implementadas por el Gobierno que afectaron a la produccién. Las politicas realizadas
por el Gobierno y el BCRP durante la pandemia fueron decisivas para la recuperacién
econdmica.

l : ste articulo evalda los pardmetros del modelo de Solow para el Perti en el periodo
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Abstract

international crisis and COVID-19 pandemic. The estimates use long-term
models with information from the Central Bank of Peru (BCRP). The results
show that the effect of capital on long-term production did not suffer significant
variations during the international crisis. During COVID-19, the model parameters
remained stable despite the drastic measures implemented by the Government that

This article evaluates the Solow model parameters for Peru in the period of
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affected production. The policies carried out by the Government and the BCRP
during the pandemic were decisive for the economic recovery.
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Introduccién

os diversos shocks que ocurren en el mundo son adversos al

crecimiento del PBI peruano de largo plazo, es el caso de la crisis

financiera de 2008-2009 que trajo una reduccién importante en
el crecimiento del producto potencial o de largo plazo. Por otro lado
los diversos shocks de demanda también mostraron efectos adversos
importantes en el comportamiento del producto. Asimismo, en marzo de
2020 comienza el Estado de Emergencia en el Pert debido a la pandemia
mundial COVID-19 la misma que paraliz6 la produccién pues la
medida incluia cierre de fronteras y aislamiento obligatorio que impedia
el trdnsito normal de la produccién (Laurente, 2021). Estos shocks que
tienen efectos en el producto segin su intensidad muchas veces pueden
generar fluctuaciones importantes y estos por su intensidad casi nunca son
autocorregibles mas bien son efectos que podrian quedarse para siempre
en una economia (Jiménez, 2018). Frente a esto es deber de la autoridad
monetaria y del Gobierno contrarrestar estos impactos y en otros casos
corregirlo mediante la aplicacién de politicas econémicas que permitan
retornar al comportamiento de largo plazo del producto.

En el estudio del crecimiento econémico del producto de largo plazo, existen
dos principales enfoques que la estudian. El primero es el enfoque debido a
la demanda. En este enfoque se encuentra dos modelos que la explican, el
modelo de Shaikh y Moudud (2004) que es una ligera modificacién en el
cambio tecnolégico del modelo de Kaldor (1957) y el modelo de Thirlwall
(1979) donde explica que el crecimiento del producto de largo plazo se
determina por las exportaciones de la economia o lo que es lo mismo
determinada por la demanda externa como su principal determinante.
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El segundo enfoque es el de oferta conocido como el modelo neocldsico
de Solow-Swan (1957). Este enfoque sostiene que el crecimiento de una
economia estd determinado por factores de oferta como son los factores de
produccién exdgeno capital y trabajo.

Para el caso peruano, Céspedes (2014) sefala que los determinantes
del PBI potencial antes de la crisis internacional de 2008-2009, fueron
la inversién (capital), el nivel de empleo y la productividad; esos
determinantes fueron muy importantes en la década pasada. Tras la crisis
todos estos factores sufren un comportamiento decreciente, ademds como
factores del PBI potencial se reducen a la inversién y la productividad
los cuales al desacelerarse provocaron un efecto persistente para reducir
el crecimiento del PBI potencial. Uno de los principales causantes de la
desaceleracién de la productividad fue el sector externo mediante una
importante disminucién de los términos de intercambio que tiene efectos
de corto y largo plazo en la productividad. El producto potencial peruano
depende de determinantes estructurales y de coyuntura que contribuyen
en el efecto de largo plazo en el crecimiento del producto. El producto
potencial ha experimentado un importante quiebre estructural debido a
la crisis internacional de 2008-2009, lo que para anos posteriores presenta
un comportamiento decreciente debido a disminuciones importantes
de la inversién que a su vez disminuyé la acumulacién de capital. Por
otro lado, el crecimiento de la productividad la misma que afecta el uso
eficiente de los factores de produccidn, también seria el causante de la
reduccién del producto potencial peruano. La reduccién del PBI potencial
peruano tras la crisis fue decreciente y sus importantes determinantes
como son la inversidn, el empleo y la productividad presentaron el mismo
comportamiento. Luego, como senala Jiménez (2017) para recuperar el
crecimiento del producto de largo plazo en el Pert es necesario estimular
reformas estructurales que incrementen el crecimiento de la inversién y la
productividad.

El objetivo del trabajo es hallar los valores de los pardmetros del modelo de
Solow para el Pert prestando atencidn al periodo de crisis internacional y
la presencia de la pandemia COVID-19. El periodo analizado corresponde
a una frecuencia mensual de 2001m5-2022m12. Debido que el estudio es
para la produccién de largo plazo, se utiliza el método de cointegracién de
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Gregory-Hansen para estimar la existencia de cointegracién de largo plazo
con presencia de quiebre estructural entre las variables del modelo. El resto
del documento se organiza de la siguiente forma: la seccién 2 presenta la
revisién de la literatura; la seccién 3 discute la metodologia del modelo.
La seccidn 4 presenta los resultados de las estimaciones y la seccidon 5 las
conclusiones mds relevantes de la investigacion.

Revisién de literatura

En la estimacién y aplicaciones empiricas del modelo de Solow se utilizan
diversas técnicas econométricas para verificar el valor de sus pardmetros. En
el trabajo de Boyko et al (2020) se utiliza regresién lineal para estimar los
pardmetros del modelo de Solow para Rusia. En sus resultados sefialan que el
modelo de Solow y el modelo de produccién de Cobb-Douglas aproximan
adecuadamente la informacién. Los pardmetros que se estimaron fueron:
el proceso de innovacién, el nivel de tecnologia, elasticidad del trabajo
y la elasticidad del capital. Los resultados de la estimacién muestran
que el trabajo y el capital tienen un efecto directo sobre la funcién de
produccién. Por su parte Barossi-Filho, Silva y Diniz (2005) estudian la
evidencia empirica del modelo de Solow. En su andlisis utilizan test de
raiz unitaria para datos de panel y la estimacién de cointegracién para
evaluar la existencia de ecuaciones de largo plazo. En la estimacién hacen
uso del método de minimos cuadrados dindmicos y reportan la existencia
de una estructura de capital sobre el ingreso en el largo plazo. Gutiérrez
et al (2004) estudian el modelo de Solow y aplicaciones en la economia
colombiana.

En sus resultados reportan que las fuentes de un crecimiento econémico
son todavia un tema de gran debate en un pais. Sefialan que la tasa de
crecimiento segin el modelo de Solow es exdgena y no dependeria de la
inversién o del sistema tributario y que el ahorro tras alcanzar su estado
estacionario a una tasa dada, cualquier politica que incentive el ahorro
no tendrd mds efecto sobre el crecimiento econémico en el largo plazo.
Concluyen que para que el pais incremente su crecimiento se debe aplicar
politicas que incentiven el uso de capital humano y fisico; y buscar
principalmente un proceso simultineo entre estos factores de produccién.
Rosas (2017) realiza una estimacién del modelo de Solow-Swan para los
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paises de la OCDE. Para sus resultados usa la metodologia de estimacién
transversal para analizar los determinantes del crecimiento econdémico para
estos paises usando el modelo de Mankiw. Reporta que el modelo de Solow
aumentado o de Mankiw donde se ajusta el crecimiento del PBI per cdpita
y sus determinantes capital fisico, fuerza laboral y acumulacién de capital
humano, tiene un buen ajuste para la informacién de los paises y que estos
convergen aproximadamente segin el modelo de Mankiw. Para el caso
peruano, Jiménez (2018) estudia el producto de largo plazo y su brecha
desde dos enfoques distintos; desde el enfoque de demanda y el enfoque de
oferta segtin el modelo neocldsico Solow-Swam. En su estimacién utiliza
técnicas de cointegracién para verificar la existencia de relaciones de largo
plazo entre sus variables. En sus resultados de los modelos sefiala que las
politicas aplicadas a la demanda afectan a la capacidad de la economia en
el largo plazo. Segtin las estimaciones del modelo de Solow reporta que la
demanda no tiene efecto sobre el producto potencial y que sélo influye en
las fluctuaciones del producto.

Willington (1998) estudia el crecimiento regional y sus determinantes
en Argentina con especial tratamiento en el contraste de la hipétesis de
convergencia. En sus resultados senala que para el caso de las regiones
argentinas la variable stock de capital humano es la tnica que explica
significativamente al crecimiento per cdpita en el periodo de estudio.
Ademis senala que cada provincia converge a su estado estacionario a
una velocidad distinta del resto de las provincias. Hoefller (2000) estudia
el modelo de Solow y su aplicacién para Africa. En su resultado seala
que el modelo aumentado de Solow puede aproximar completamente el
crecimiento de Africa siempre que se tenga en cuenta los efectos a los paises
no observados y para la endogeneidad de la inversién en la estimacién. Por
su parte, Magnani (2013) estudia el modelo de Solow prestando atencién
al desempleo. En sus resultados reporta que un incremento en la demanda
agregada debido a un incremento en el gasto publico o en la tasa de ahorro,
reduce el desempleo lo que estimula una variacién positiva en el PBI, asi
el modelo de Solow tiene un efecto intermedio en estimular la variacién
del producto. Por su parte, Ibarra (2018) aplica el modelo de Solow para
estudios ambientales y de reciclaje utilizando la premisa que la materia
prima, asi como el trabajo y el capital, tiene un efecto importante en el
crecimiento econdmico. Sefiala ademds que al considerar el reciclaje en
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el modelo de Solow, el impacto se refleja en un mayor nivel de capital
debido al incremento de la materia prima disponible y el reciclaje que
permite la reutilizacién y la disminucién de la contaminacién en el largo
plazo en un determinado proceso productivo. Asi en términos del modelo
de Solow, el reciclaje serfa equivalente a una mejora en la tecnologia lo
que desplaza la funcién de produccién. En aplicaciones de ecuaciones
diferenciales ordinarias para economias dindmicas que aproximan el
crecimiento econémico, capital y ciclos de las transacciones comerciales
entre paises, se encuentra el trabajo de Tsoularis (2021) que modela con el
uso de ecuaciones diferenciales el comportamiento de la produccién. En
su trabajo no toma en cuenta los modelos de ecuaciones diferenciales para
modelos de caos y bifurcaciones econémicos.

Metodologia
A. Especificacién del modelo

El modelo de Solow estudia tres variables de interés: el producto (Y), el
capital (K) y el trabajo (Z). La funcién de produccion estd formulada a partir
de la oferta en la economia y su relacién con los factores de produccién.
Estd dada por la siguiente expresion

Y(t) = F(K(t),L(t)) (1)
donde el término expresa el tiempo que estd analizada las variables. Esta
funcién de produccién se denomina neocldsica cuando no se considera
algin progreso tecnoldgico. A continuacién se estudia las condiciones que
cumple la funcién de produccién:

(@) Funcion de produccion. La funcién de produccién es dada por Y=F (K,
L) es la cantidad de bienes producidos por K unidades de capital y L
unidades de trabajo en un determinado periodo de tiempo. En una
economia cerrada donde el total de la produccién es la inversion y
consumo, la produccién es

Y(t) = C(t) +1(t) )

donde C(#) representa la funcién de consumo e (#) es la inversién en el
periodo z Un importante supuesto en el modelo son las condiciones de
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Inada (1963) para valores K> 0y L > 0, dado por

——->-0 >-0 <IO ——-<ZO
" aL2 (3)
Las primeras dos condiciones indican que el capital Ky el trabajo tienen
efectos positivos sobre la produccién y las siguientes condiciones indican
que estos incrementos son decrecientes. Evaluando en el limite las
condiciones de Inada se tiene

hnlgi—-aalrnéﬁ-—cn 1n12£-0 lim or = 0.
K—0 0K L—0 0L K—oco OK K—)oo BL )
Estos limites aseguran que la funcién de produccién F es estrictamente
concava con pendiente decreciente que va desde infinito cuando L, K—0
a una pendiente cero cuando L, K —o0. La otra condicién de Inada indica
que la funcién de produccién F es lineal y homogénea de grado 1 en los

factores K'y L, esto es
Y = F(ak,aL) = aF(K,L), Ya >0

aeste valor de homogeneidad se conoce como rezornos constantes a escala que
no es otra cosa que cualquier incremento en el capital y trabajo resultando
en un incremento proporcional al nivel de produccién. En particular,
dado que la hipédtesis de retornos constantes se pulede simplificar en la

.y 1 . . a = - . .
funcién de produccidn; esto es, si seleccionamos =~ ¢ y fijando el nivel de
Y
produccién por trabajador como ¥ ~ ¢ y el nivel de capital por trabajador
K

k=- .
como L, Se tiene
Y

K

c=y=F(7.1) = F®) ©

La funcién de produccién estd expresado en términos del trabajo y capital
por unidad de trabajador. Esta simplificacién de la funcién de produccién
se denomina funcién intensiva e indica que la cantidad de produccién por
trabajador depende tinicamente de la cantidad de capital por trabajo y no
de la economia en general. Esta funcién intensiva F) no cumple con la
homogeneidad lineal de las condiciones de Inada.
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(b) Crecimiento del capital K en la economia. El crecimiento del stock de
capital K es equivalente al crecimiento de la inversién 7 la cual es usada
para incrementar el capital sujeto a la depreciacién. La inversién es igual
a la suma de la tasa de variacién del capital y la tasa de depreciacién del
capital,
1) = % 4 5K(8)
dt 7)
donde & es la tasa de depreciacién del capital. Si denotamos como ¢(?) e i(2)
como el consumo e inversién por unidad de trabajo, se tiene

cO)=7, i®)=1 "

Entonces el nivel de producto por unidad de trabajo es

i(t) = I_ ak 1dL
y() =c(t) +i(t) =c(t) + = c(t) + T (6 + Ldt) k(t).(9)
(c) Funcion de produccion de Cobb-Douglas y de Solow. La funcién de
produccién Cobb-Douglas se escribe como

Y = AK“LF (10)

donde Yes la produccién, K es la cantidad de capital usado, L costo del
trabajo, A es el coeficiente de produccion, a es una constante que representa
la elasticidad del producto respecto al capital y la constante f§ representa la
elasticidad del producto respecto al trabajo. El coeficiente de produccién
A estd asociado con el nivel de tecnologia y otros factores distintos al capital
y trabajo. En general este coeficiente se considera en funcién del tiempo
aunque para propositos de estimacién se considera como una constante.

El modelo de crecimiento econdémico de Solow se basa en la funcién
de produccién Cobb-Douglas con la particularidad que el progreso
tecnolégico y cientifico se encuentra dentro de la ecuacién como un factor
de crecimiento a parte del capital y el trabajo. La evolucién del tiempo es
el factor dado por e donde el valor de Y caracteriza el grado del progreso
cientifico y tecnolégico. El factor e¥! caracteriza la introduccién de
procesos de innovacién en la economia y ademds la introduccién de este
coeficiente reduce el efecto asociado a la tendencia deterministica en las
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variables. La funcién de produccién de Solow estd dada por
Y = AK“LBevAt 11)

El modelo describe la influencia de los factores capital, trabajo e innovacién
tecnolégica sobre el crecimiento econémico donde el progreso en ciencia
y tecnologia depende del tiempo. Cuando ¥ = 0 el progreso tecnolégico es
cero y el modelo de Solow es la funcién de produccién de Cobb-Douglas.
El valor de ¥ = O indica también la ausencia del tiempo. Para aplicaciones
empiricas de la ecuacidn, las variables se obtienen de las estadisticas y
los coeficientes del model 4@ B.¥ son calculados en la estimacién. Para
calcular los retornos a escala del modelo de Solow de la ecuacién (11) se
calcula la operacién @ + B y los retornos son los siguientes: si @ +8 < 1]os
retornos son decrecientes a escala, ¥ B = 11os retornos son crecientes a
escala y @+ B >1 los retornos son crecientes a escala. En particular, los
retornos son crecientes a escala cuando un incremento en una unidad de
los factores permite que el nivel de produccién se incremente en mds de
uno. Para estimaciones econométricas, la ecuacién (1) queda determinada
como la siguiente ecuacién:

1nY't = 90 +91t+92 anE +93 lnLt +Et(12)

donde los términos € son los pardmetros de largo plazo del modelo de
produccién.

B. Datos

Las variables que se utilizan en la investigacién corresponden al producto
(1), stock de capital (K) y el trabajo (Z). Para obtener la informacién se
realizé una exploracién de las estadisticas del Banco Central del Pertt (BCRD,
2022) disponible en la pdgina web de la institucién y que es de uso ptblico.
Para el factor trabajo (L) se utilizé el promedio mévil de tres meses de la PEA
ocupada en miles de personas. Para la variable stock de capital (K) se utilizé
la informacién de la liquidez de las empresas bancarias en moneda nacional
de las obligaciones a plazo en millones de soles y de las obligaciones a plazo
de la liquidez del Banco de la Nacién en millones de soles y posteriormente
se realizé una suma entre estos valores para obtener la variable. Para la
variable producto (Y) se utilizé la informacién del producto bruto interno
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en millones de délares. Para su conversién en la moneda local, se utilizé
la informacién del tipo de cambio interbancario sol-délar promedio del
periodo y se realizé la multiplicacién con la informacién del producto en
ddlares obteniéndose esta informacién en la moneda local. Se considera
informacion de frecuencia mensual en el periodo mayo de 2001 (2001m5)
hasta diciembre de 2022 (2022m12) con un total de 260 observaciones,
que es mds conveniente que la utilizacién de informacién trimestral pues
permite una mejor aproximacion en los tests estadisticos a usarse. Todas las
variables se calculan en escala logaritmica con la finalidad de linealizarlas
y mantenerlas en una escala mds homogénea. Adicionalmente al empleo
de los test de significancia para los modelos se considera tres hipétesis de
interés de la ecuacién (11). La primera corresponde a los rendimientos
constantes a escala en el largo plazo Ho:@ + B8 =1, La segunda a los
rendimientos decreciente a escala en el largo plazo Hot@ + B <1,y |5

tercera hipétesis corresponde a los rendimientos crecientes a escala en el
largo plazo Ho:a@ + B >1

Resultados empiricos

Para encontrar la relacién de largo plazo o de cointegracién entre las
variables, se debe probar que las series produccién (Y), stock de capital
(K) y trabajo (L) son integradas de orden uno /(1). Para ello se evalta
mediante la prueba de raiz unitaria a las series calculadas en niveles para
intercepto y sin tendencia e intercepto con tendencia; y en primeras
diferencias usindose las pruebas de Dickey-Fuller Aumentado (Dickey y
Fuller, 1979), Phillips y Perron (1988) y Zivot y Andrews (1992), este
tltimo analiza la hipétesis de rafz unitaria con quiebre estructural. Para
analizar los rezagos a utilizar, se hace uso del criterio de Akaike (AIC) la
cual senala que 4 es el ndmero de rezagos méximos a utilizarse para estas
series. En la Tabla 1 se muestra los resultados de la aplicacién de los test
de raiz unitaria, donde se reporta la existencia de una raiz unitaria para
las series en niveles ya sea con intercepto sin tendencia y con intercepto
y tendencia. Para el andlisis de las series en primeras diferencias, la tabla
muestra que para las series se rechaza la hipdtesis de raiz unitaria, por lo
tanto debido a estos resultados se tiene que las series analizadas son o
integradas de orden uno. Similares resultados se encontré con el test de
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raiz unitaria de Zivot y Andrews (1992) donde muestra que las series
son integradas de orden uno y con la existencia de un quiebre estructural
en 2018m11 con un valor p=0.069 aceptando la hipétesis nula de raiz
unitaria con quiebre estructural.

Para el anilisis de cointegracién de las variables se utiliza el test de Gregory
y Hansen (1996) de cointegracién con quiebre estructural donde se tiene
la hipétesis nula que no existe cointegracién en el punto de quiebre. Esta
prueba senala que se rechaza la hipétesis nula si el valor absoluto de los
estadisticos es mayor que el 5% valor critico. Los resultados de la aplicacién
del test se muestran en la Tabla 2, en ella reporta que un valor del estadistico
ADF de -6.09 mayor al valor critico en valor absoluto de -5.50 al 5% lo
que evidencia un quiebre estructural en fecha 2018m10. Por otro parte,
los estadisticos calculados de Phillips Za y Zt indican la existencia de un
quiebre en 2018m9 a un valor critico de 5%. En consecuencia, se incluye
una variable artificial (D) con valores iguales a cero en el periodo 2001m5-
2018m9 e igual a uno para el periodo 2018m10-2022m12.

Tabla 1
Prueba de raiz unitaria
Con intercepto y sin Con intercepto y
Variable Prueba de raiz unitaria® tendencia - tendencia -
. Primera . Primera
Nivel . . Nivel . .
diferencia diferencia
Y; Dickey-Fuller Aumentado -1.044 -19.802** -1.611 -19.793%%*
Philips-Perron -0.190 -21.542%% -7.348 -21.568%*
Zivot-Andrews -6.582 -11.948 -6.893 -12.387+
K; Dickey-Fuller Aumentado -0.994 -16.941** -0.976 -16.953%%*
Philips-Perron -0.999 -16.921** -1.257 -16.928%:
Zivot-Andrews -1.542 -17.633+ -2.639 -18.323+
L, Dickey-Fuller Aumentado -2.829 -25.618%* -4.380 25.576%*
Philips-Perron -2.102 -9.343%% -3.251 -9.326%*
Zivot-Andrews -5.757 -9.324~ -6.208 -9.596

* **Rechaza la hipotesis de existencia de raiz unitaria a una significancia de 5% y 1%. “El niimero optimo de
rezagos para la prueba es 4 usando el criterio de Akaike (AIC). "Rechaza la hipétesis de existencia de raiz
unitaria con quiebre estructural al 5%. La prueba de Zivot-Andrews reporta un quiebre estructural en 2018m1 1
con un valor p = 0.069.

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 2
Prueba de Gregory-Hansen de cointegracion

Valores criticos

PV .
Test estadistico Fecha de quiebre A 0, 0%

ADF -6.09 2018m10 -5.97 -5.50 -5.23
Zt -18.05 2018m9 -5.97 -5.50 -5.23
Za -282.04 2018m9 -68.21 -58.33 -52.85

2E] test de cointegracion con quiebre estructural fue calculado con régimen. El nimero dptimo de
rezagos incluidos fue 4 segun el criterio de Akaike (AIC). La evaluacion del test corresponde al
periodo 2001m5-2022m12.

Fuente: Elaboracién propia

Considerando la variable artificial, la ecuacién de cointegracién que se
somete a prueba a partir de la ecuacién (12) es la siguiente

InY, = By + 1D + Bat + B3D =t + S, In K, +ﬁSDx]nK£+ﬁ6InLL+ﬁ?Dz!nL,+et(13)

donde Y es el producto, 7 es la tendencia, K es el stock de capital, D
es la variable dummy que capta el quiebre estructural, L, es el empleo.
En consecuencia los pardmetros €o,61,62 ¥ 63 de la ecuacién (12) que son
calculadas para el periodo antes y después del quiebre y se expresa como el
siguiente sistema

0 _{ Bo 2001m5 — 2018m9 _I By 2001m5 — 2018m9
07 B+ B 2018m10 —2022m12 27 B+ Ps 2018m10—2022m12

g _{ B2 2001m5 — 2018m9 T B 2001m5 — 2018m9
158, + B 2018m10—2022m12 3~ |Bg + B, 2018m10 — 2022m12

Para la estimacién de la ecuacién anterior se utiliza cuatro rezagos segiin
el criterio de Akaike y el método de estimacién de las ecuaciones de largo
plazo es el de minimos cuadrados completamente modificados (FMOLS).
La Tabla 3 muestra los modelos de crecimiento de la ecuacién (13) para
el andlisis de crisis internacional. Para la estimacién se considera tres
estimaciones que corresponden al periodo antes de la crisis (2001m5-
2007m12), periodo pos-crisis 2008m1-2022m12 y una estimacién que
considera ambos periodos (2001m5-2022m12). Ademds en cada periodo
se hace uso de un modelo de Cobb-Douglas que no considera cambio
tecnoldgico (STP) y un modelo de Cobb-Douglas con cambio tecnolégico
denominado como el modelo de Solow.
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Tabla 3

Modelos de crecimiento con andlisis de crisis internacional

2001m5-2007m122

2008m1-2022m122

2001m5-2022m122

Variables C-Dsin  Solow con

C-Dsin Solow con

C-Dsin Solow con

STP STP STP STP STP STP
In K, 0.3062%* 0.0794%%  0.2200%% 0.1132*%% (0.1738*% 0Q.13]11%*
(0.001) (0.432) (0.000) (0.085) (0.000) (0.002)
InL, 1.8048%* 0.5237*%%  2.5303** | 8860** 2.7287** 1.3666%**
(0.020) (0.363)  (0.000)  (0.000)  (0.992)  (0.001)
t 0.0062%* 0.0021** 0.0031**
(0.000) (0.006) (0.000)
D 20.8031%* 16.6390%* 31.0744%* 12.5661**
_________________________________________ (0.000) __ (0.000) __(0.000) __ (0.002).
D -Ink, -0.9405%*  -0.4421%% -0.8933** -0.4592%*
(0.000)  (0.006)  (0.000)  (0.018)
D-InL, -2.3063%* -1 4916%* -2.5047** -0.9719%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.016)
D-t 0.0038%* 0.0020%*
(0.011) (0.093)
Constante -8.3835%* 4.6179%* - -6.6779% - -2.6211
12.8837+* 14.0660**
________________ (0.121) __ (0.000) _ (0.000) __ (0.045) _ (0.000) _ (0.390)
ECT,_, -0.1707*  -0.7133*%% -0.4684** -0.0156** -0.3558** -0.6728**
Variable dependiente: In Y
R?- 0.711 0.760 0.851 0.860 0.945 0.950
ajustado
Observaci 79 79 168 168 260 260
ones
a? 0.016 0.007 0.007 0.005 0.012 0.007

Estimacion en quiebre estructural®

2001m5-2018m9

2018m10-2022m12

C-D Solow C-D Solow
&, -14.0660 -2.6211 17.0084 9.9450
6, - 0.0031 - 0.0060
(2 0.1738 0.1311 -0.7195 -0.3281
[ 2.7287 1.3666 0.2240 0.3947

*Se utilizo el test de cointegracion de Gregory-Hansen encontrando r =1 ecuacion de
cointegracion * **Indica significancia estadistica al 5% y 1% de significancia, respectivamente.
() Indica el error estandar del parametro. Las estimaciones considera el quiebre estructural en
2018m10. *La estimacion con quiebre estructural cotresponde a la ecuacion (2) calculada con el
sistema de ecuaciones. El término ECT,_; indica el parametro de correccion de error del modelo

correspondiente.

Fuente: Elaboracién propia
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La primera columna de la Tabla 3 muestra las variables consideradas en la
ecuacién (13), los efectos cruzados de la variable dummy y el coeficiente
de ajuste £CT, del modelo de correccién de error. Se muestra también
los estadisticos y los pardmetros de la ecuacién (12) que son calculados
segiin el sistema de ecuaciones. Las siguientes columnas muestran las
estimaciones de la ecuacién (13) para los periodos antes y después de la
crisis internacional. Las estimaciones muestran que todas las variables
son significativas al 1% de significancia y en la estimacién del modelo
de correccién de error, el pardimetro EC7 , que indica la velocidad de
convergencia, se observa que este valor es menor de cero y estadisticamente
significativo para todos los modelos lo que muestra que existe esta
convergencia entre el corto y largo plazo, asi los modelos de largo plazo
son estables. Al analizar las estimaciones se observa que el nivel de capital
en el periodo antes de la crisis habria sido ligeramente menor al periodo
poscrisis. Asimismo, en la estimacién considerando el total de la muestra,
el capital no muestra una variacién importante. Con esto se puede pensar
que el efecto del nivel de capital sobre la produccién no habria sido muy
afectada en el largo plazo para la economia peruana. Por otro lado, el efecto
del empleo en la produccién en el periodo antes de la crisis habria sido
menor que el periodo poscrisis, lo que muestra que el nivel de empleo ha
sido una variable importante para regresar al nivel de produccién a su nivel
de largo plazo tras sufrida una crisis, lo que nos deja evidencia que tras
una crisis es necesario incentivar el empleo debido que esta variable puede
tomar importancia para mejorar las condiciones de la produccién.

Para verificar los pardmetros de los modelos con el quiebre estructural
se utiliza la ecuaciéon (13), y las ecuaciones del sistema. Este cédlculo se
muestra en la parte inferior de la Tabla 3, se observa que respecto al tiempo,
el pardmetro O, del modelo de Solow tuvo un ligero incremento tras el
quiebre, lo que muestra que el tiempo en ambos periodos de andlisis estarfa
teniendo un ligero efecto sobre el crecimiento de la produccién. Respecto
al pardmetro O, que captura el efecto del capital sobre la produccién, se
observa una variacién importante para ambos modelos Cobb-Douglas y
Solow. Esta variacién de pendiente muestra que efectivamente el quiebre de
2018m10 tuvo variacién en los pardmetros, es decir, que en el periodo antes
del quiebre el efecto que tenia el capital sobre la produccién era positivo
para ambos modelos y el efecto para el periodo 2018m10-2021m12 fue
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inverso. De este modo el periodo 2018m10 de quiebre habria sido muy
importante para la variacién de los pardmetros del modelo en la economia

peruana.
Tabla 4
Modelos de crecimiento con andlisis COVID-19
2001m5-2020m2 2001m5-2022ml2
CD sin Solow con Solow con
Variables STP STP CD sin STP STP
In K, 0.1736%* 0.1311%=* 0.1738%* 0.1311%*
(0.000) (0.002) (0.000) (0.001)
InL, 2.7302%* 1.3664%* 2.7287%% 1.3666%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
t 0.003 1 ** 0.003 1 **
(0.000) (0.000)
D 17.2476 8.6957  31.0744%* 12.5661%*

(042 (0645) __ (0.000) (0.002).

DInK, -0.9116 -2.0160  -0.8933%% -0.4592%
(0.237) (0.805) (0.000) (0.018)

DInL, -0.8594 1.3378  -2.5047%* -0.9719%
(0.792) (0.637) (0.000) (0.016)

Dt 0.0082 0.0029
(0.371) (0.093)

Constante - -2.6193  -14.0660%* -2.6211

14.0767%*

e (0000) (0397) __ (0.000) (0:390).
ECT,_, -0.3023** -0.1945%% -0.3550%% -0.6530%%*
Variable dependiente: In ¥,

Rz-ajustado 0.944 0.947 0.945 0.950
Observaciones 225 225 260 260
g? 0.011 0.008 0.012 0.007

28e utilizo el test cointegracion de Gregory-Hansen encontrando r = 1 ecuacion de
cointegracion. *, ** Indica rechazo de la hipétesis nula del coeficiente igual a cero al
5% y 1% de significancia, respectivamente. () Indica el error estandar del pardmetro.
Las estimaciones considera el quiebre estructural en 2018m10. El término ECT,_,
indica el parametro de correccion de error del modelo correspondiente.

Fuente: Elaboracién propia
Para conocer el comportamiento del modelo de Solow debido al
COVID-19, la Tabla 4 muestra la estimacién de los coeficientes de la

ecuacién (12) y (13) para los periodos de estimacién antes de la pandemia
y estimacién con muestra completa. Las estimaciones muestran que todas
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las variables son significativas al 1% de significancia y el coeficiente de
correccién de error ECT , es estadisticamente significativo y menor a
cero mostrando la convergencia entre el corto y largo plazo. Los resultados
muestran que los pardmetros de los modelos para ambos periodos no
variaron significativamente para las variables consideradas. Este resultado
es interesante debido que el Perti durante la pandemia de COVID-19 ha
implementado acciones rigidas que afectaron a la economia en el pais ya
que se paralizd todas las actividades productivas y de servicios dejando al
pais en cuarentena obligatoria por varios meses (MINCETUR, 2020). Al
parecer las acciones inmediatas del Gobierno y del Banco Central (BCRP)
de apoyo al sector productivo habrian tenido mucha influencia para
mantener el nivel de produccién sin una variacién importante en el largo
plazo (ADEX, 2020; Montoro, 2020). En este sentido, la implementacién
de las politicas monetarias y fiscales en el Per durante el periodo de
pandemia han sido determinantes para contrarrestar el impacto ya que
estas habrian permitido una cierta estabilidad en el comportamiento de
largo plazo de las variables consideradas (Gamero y Pérez, 2020).

Haciendo una comparativa de las estimaciones para evaluar el efecto de
la crisis internacional y el COVID-19, se puede concluir que la crisis
internacional tuvo un efecto mayor sobre los pardmetros de los modelo de
Solow en comparacién con el periodo de pandemia, aunque las condiciones
de la economia en ese periodo no fueron las mismas que las condiciones
econémica previas a la pandemia donde el pais estaba robusto respecto a
indicadores macroeconémicos. Luego, las ripidas acciones realizadas por
el Gobierno en coordinacién con el Banco Central durante la pandemia
fueron determinantes y con certeza sirven como aprendizaje para futuros
shocks de demanda o de oferta que pueda afectar al Pera.

Discusién

En el andlisis comparativo de las estimaciones del modelo de Solow para
el Pert se determiné que el nivel de capital en el periodo antes de la crisis
habria sido menor al periodo poscrisis, esta diferencia no es significativa en
los pardmetros de estimacién a diferencia del nivel de empleo que presenta
una diferencia importante para mejorar la produccion en el periodo de
poscrisis. Al respecto, Jiménez (2018) al estudiar el producto de largo plazo
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y su brecha desde dos enfoques distintos, tuvo como resultados que las
politicas aplicadas a la demanda afectan a la capacidad de la economia en
el largo plazo. Segin sus estimaciones del modelo de Solow sefiala que
la demanda no tiene efecto sobre el producto de largo plazo y que sélo
influye en las fluctuaciones. Por otro lado Céspedes (2014) sefiala que el
producto potencial peruano depende de determinantes estructurales y de
coyuntura que contribuyen en el efecto de largo plazo en el crecimiento del
producto. El producto potencial ha experimentado un importante quiebre
estructural debido a la crisis internacional de 2008 y 2009, lo que para
afos posteriores a 2010 presenta un comportamiento decreciente debido
a disminuciones importantes de la inversién que a su vez disminuyé la
acumulacién de capital. Por otro lado, el crecimiento de la productividad
la misma que afecta el uso eficiente de los factores de produccidn,
también serfa el causante de la reduccién del producto potencial peruano.
La reduccién del PBI potencial peruano tras la crisis fue decreciente y
sus importantes determinantes como son la inversién, el empleo y la
productividad presentaron el mismo comportamiento. Luego, sefiala que
para recuperar el crecimiento del producto de largo plazo en el Perd es
necesario estimular reformas estructurales que incrementen el crecimiento
de la inversién y la productividad.

Por otra parte, en el andlisis del modelo de Solow considerando el periodo de
pandemia COVID-19 se muestra que no hubo una diferencia significativa
en los pardmetros estimados a pesar de las medidas de aislamiento social
obligatorias implementadas por el Gobierno para salvaguardar la salud
de la poblacién. Estas medidas afectaron negativamente a la produccién
nacional y al empleo (Lépez, 2021; Vega et al, 2021). Sin embargo, esta
caida en el producto fue transitoria pues a la produccién no le tomé
mucho tiempo en recuperarse (Pomasunco y Miranda, 2021). Se debe
tener en cuenta que esta recuperaciéon no fue producto de las fuerzas del
mercado, sino al trabajo del Banco Central en el control monetario y su
acertada coordinacién con el Gobierno en la implementacién de diversas
medidas de politica de apoyo a las micro y mediana empresa para reactivar
la economia (Armas y Gondo, 2023).
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Conclusiones

En este articulo se realiza una exploracién del modelo de Solow-Swam para
el Pert evaluado en periodo de crisis internacional y en presencia de la
pandemia COVID-19. Para la estimacién se emplea el método de minimos
cuadrados completamente modificados (FMOLS) por sus siglas en inglés.
En el andlisis comparativo de las estimaciones se observa que el nivel de
capital en el periodo antes de la crisis habria sido menor al periodo poscrisis.
Asimismo, en la estimacién con toda la muestra el factor capital no muestra
una varjacién importante respecto a la estimacién anterior. Este resultado
senala que en el largo plazo el efecto del stock de capital sobre el nivel de
produccién se mantiene sin mucha variacién. Por su parte, los pardmetros
del nivel de empleo en el periodo pre y poscrisis internacional se ven con
una notable variacién. Esto indica que el empleo fue un determinante con
mayor importancia para mejorar la produccién en el periodo poscrisis lo
que es coherente con el hecho que la crisis internacional habria afectado
al empleo y esta variable se hizo mds importante para incrementar el nivel
de produccién. La estimacién de la muestra completa sefiala que estos
pardmetros se habrfan mantenido con un comportamiento estable y que la
crisis no habria afectado drasticamente en los valores de largo plazo de los
pardmetros del modelo.

Por otra parte, en el anélisis con la presencia de la pandemia COVID-19
se realizaron estimaciones para el periodo 2001m5-2020m2 y 2001m5-
2022m12 que corresponden al periodo pre y durante la pandemia. En los
resultados no se observa una diferencia significativa en los pardmetros de
estimacion ya que estos presentan valores muy similares a pesar de que las
medidas implementadas en el pais fueron las més rigidas del mundo donde
se paralizé la produccién y el empleo; sin embargo, el nivel de produccién
se habria recuperado inmediatamente. Cabe sefalar que el Gobierno tuvo
un papel importante en esta recuperacién debido que en coordinacién con
el Banco Central (BCRP) implementaron diversas medidas para reactivar
la economia y apoyar a la micro y mediana empresa, como es el caso de la
creacién del programa REACTIVA-Pert que consistia en la estimulacién
del crédito a las empresas peruanas para que pudieran seguir operando y
disminuyeran su reduccién abrupta del empleo. Por otra parte, es claro
que la estabilidad que el pais fue conservando en la dltima década fue
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determinante para hacerle frente a la presencia de la pandemia.

Seglin esta comparativa de la estimacién y los valores de los pardmetros, se
tiene que los efectos después de la crisis financiera de 2008 habrian tenido
mayor impacto en la economia peruana en comparacién con la presencia de
la pandemia COVID-19. Este fenémeno se deberia a que el pais, periodos
antes de la pandemia, se encontraba con una estabilidad monetaria y fiscal
para hacerle frente. En este sentido, las politicas econémicas deben de
imitarse de aquellas que se implementaron en los tltimos anos pues fueron
capaces de resistir a una pandemia mundial y una rdpida recuperacién en
la produccién con el uso de una oportuna coordinacién entre el Gobierno

y el BCRP.
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