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CapituLo 2

ESTIMACION DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES EN EL PERU:

ENFOQUES PRIMAL Y DUAL

Nikita Céspedes y Nelson Ramirez Ronddn’

Resumen: En este capitulo se estima la productividad total de los factores (PTF) para la economia
peruana en el periodo 2003-2012 por los métodos primal y dual. Segiin el método primal,
procedimiento que utiliza al residuo de Solow como indicador de la productividad, la PTF crecié a
una tasa promedio anual de 1.6% en el periodo en consideracion; esta estimacion considera ajustes
en los factores de produccién por cambios en el uso y en la calidad de estos. Segiin el método dual,
cdlculo que considera estimados de las productividades marginales de los factores de produccion, la
PTF crecié a una tasa promedio anual de 1.7%.

2.1 INTRODUCCION

La productividad total de factores se puede considerar como un factor de
produccioén, y como tal contribuye al crecimiento econémico. La principal
caracteristica de este indicador es que no es directamente observable, con
lo cual su medicién depende del método de estimacién y en general es
condicional a los supuestos que se tomen respecto al ntimero de factores de
produccién observables y sobre la funcién de produccién subyacente en su

1 Este capitulo es una version extendida en espariol del documento “Total Factor Productivity Estimation in Peru: Primal and Dual
Approaches”, publicado en Revista Economia, 37(73), pp. 9-29. Los autores agradecen a Marco Vega, Fernando Vasquez, Carlos
Montoro, Francisco Galarza, Guillermo Moloche y a los participantes del seminario de investigacién y del XXXI encuentro de
economistas del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), por los comentarios y discusiones que enriquecieron este trabajo.
Jorge Luis Guzman, Fabiola Alba, Luis La Rosa y Fernando Melgarejo brindaron valiosa asistencia en el desarrollo del estudio. Los
puntos de vista de este documento corresponden a los autores y no necesariamente a la institucion a la cual se encuentran afiliados.
Los posibles errores de este trabajo son responsabilidad de los autores.
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célculo. Tradicionalmente, la PTF se estima utilizando el enfoque propuesto
por Solow (1957), método que considera a la PTF como el residuo que
resulta luego de descontar la contribucién de los factores de producciéon
conocidos del crecimiento del producto. Dado que hay incertidumbre
acerca de la verdadera funcién de produccién, del namero y la calidad
de los factores de produccién considerados en el cdlculo, asi como de su
significativa contribucién al crecimiento econémico, se ha sugerido que
este término residual sea referido como el “tamafio de nuestra ignorancia”
(Abramovitz 1956).

Existe discrepancia en la literatura acerca de lo que mide la PTF?. En este
capitulo se sigue la medicién de la PTF considerada por Abramovitz (1956)
y por Jorgenson y Griliches (1967), donde la PTF mide las externalidades
positivas que contribuyen indirectamente al aumento de la produccién. En
ese sentido, ni las mejoras tecnoldgicas incorporadas en nuevo capital ni
las mejoras en capital humano se consideran parte de la PTE.

El método de Solow (1957), comtnmente denominado método de la
funcién de produccién, también se denomina método primal. La correcta
estimacién de la PTF bajo este método requiere la correcta medicién de
los dos principales factores de producciéon que la literatura ha enfatizado:
capital fisico y trabajo. Este método se ha aplicado a casi todas las economias
a nivel mundial®, y en la economia peruana ha sido implementado
por diversos estudios?. En la mayoria de estos estudios, los factores de
produccién considerados corresponden a indicadores generales del stock
de capital fisico y del trabajo. En el caso del factor trabajo, el indicador
considerado es el niimero de trabajadores®, y en el caso del factor capital
fisico corresponde al stock de capital fisico estimado por el método de
inventario perpetuo, donde no se consideran ajustes por la calidad y por
el uso de los factores de produccién que la literatura ha considerado
relevantes (Jorgenson y Griliches 1967; Greenwood y Jovanovic 2001;
Costello 1993).

2 La literatura considera definiciones alternativas de la PTF, lo cual dificulta su estimacion. Por ejemplo, segtin una definicion de amplio
uso, la PTF se considera como un indicador que mide tanto la eficiencia como el cambio tecnolégico de largo plazo de todos los
factores de la economia. En Hulten (2001) se hace una revisién de la literatura poniendo énfasis en las diversas definiciones de esta
variable, asi como en las criticas y los debates sobre la PTF desde una perspectiva histérica.

3 Para estudios recientes que calculan la PTF para varios paises, véanse Collins y Bosworth (1996), Easterly y Levine (2001), Loayza
et al. (2005), entre otros.

4 Abusada y Cusato (2007); Elias (1992); Loayza et al. (2005); Miller (2003); Ministerio de Economia y Finanzas (2013); Seminario y
Beltran (1998); Valderrama et al. (2001); Vega-Centeno (1989, 1997), entre otros

5 O poblacién econémicamente activa (PEA) en algunos casos.
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La estimaciéon de la PTF sin corregir por la calidad y por el uso de
los factores de produccién puede conducir a estimadores sesgados; por
ejemplo, si la calidad de los factores ha crecido (se ha reducido) a una
tasa relevante, entonces los estimados de PTF estarian sobrestimados
(subestimados) al contabilizar el crecimiento (reduccién) de la calidad del
factor como parte del crecimiento (reduccién) de la productividad. Algunos
estudios han intentado corregir estos sesgos de estimacién en la economia
peruana: Valderrama et al. (2001), Carranza et al. (2005) y Loayza et al.
(2005) incorporan la calidad de la fuerza de trabajo o capital humano en
sus estimaciones. Loayza et al. (2005), ademas, consideran el uso de los
factores de produccién. En este documento se estiman los cambios de la
PTF considerando de manera conjunta los cambios en la calidad y en el
uso del stock de capital fisico y trabajo. El procedimiento permite ademds
descomponer el crecimiento del producto en componentes asociados con
los cambios en la calidad y en el uso de los factores de produccién.

La PTF se puede estimar por un método alternativo denominado enfoque
dual. Este método fue desarrollado por Hsieh (2002) y, en términos
generales, estima el crecimiento de la PTF partiendo de indicadores de
las productividades marginales de los factores de produccién (precios de
los factores de produccién). Bajo condiciones ideales, las estimaciones de
crecimiento de la PTF por el método primal y por el método dual son
equivalentes. En este capitulo se estima la tasa de crecimiento de la PTF
por el método dual para la economia peruana considerando indicadores
vinculados con las tasas de crecimiento de las productividades marginales
de los factores capital fisico y trabajo. Los salarios reales identifican a
la productividad marginal del factor trabajo y la tasa de interés real
identifica ala productividad marginal del factor capital fisico. Se consideran
distintos indicadores de salarios y de tasas de interés segtin las fuentes de
informacién disponibles.

Se encuentra que los indicadores de calidad y de uso de los factores
capital fisico y trabajo que a continuacién se describen han cambiado
significativamente en el periodo de estudio (2003-2012), lo cual justifica
la correccién de los estimados de la PTF por estos conceptos: (i) un indice
de capital humano, como una medida que controla por la calidad del factor
trabajo; este indicador creci6 a una tasa promedio anual de 0.9%; (ii) un
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indice del precio relativo del capital nuevo (inversién), variable que se
relaciona con la calidad del factor capital fisico (Greenwood y Jovanovic
2001); esta variable creci6 a una tasa promedio anual de 0.7%; (iii) la tasa de
empleo, variable que mide el uso del stock de la fuerza laboral, que creci6 a
una tasa promedio anual de 0.2%; y (iv) un indice de capacidad instalada
del capital de la economia, el cual creci6 a una tasa promedio anual de
0.1%.

Al considerar los indicadores descritos, la PTF por el método primal
creci6 a una tasa promedio anual de 1.6% en la década de estudio, con
lo cual se encuentra que el factor que contribuye en mayor magnitud en
el crecimiento econémico de dicha década es el capital fisico. Se reporta,
ademads, que la calidad y el uso de los factores capital fisico y trabajo
han contribuido con 21% del crecimiento econémico en la década en
consideracion. Este ultimo resultado es un indicador de la magnitud de
la sobrestimacioén del crecimiento de la PTF cuando no se corrige por
los cambios en la calidad y en el uso de los factores de produccién.
Adicionalmente, la tasa de crecimiento promedio anual de la PTF por el
enfoque dual es 1.7% en el periodo en estudio, valor similar al estimado
por el enfoque primal.

El resto del capitulo se organiza de la siguiente manera: la seccién 2.2
presenta formalmente los métodos de estimacién de la PTF primal y dual,
la seccion 2.3 discute los datos utilizados en el documento, la seccién 2.4
discute los resultados y en la secciéon 2.5 se resume el estudio.

2.2 EL mobELO

ENFOQUE PRIMAL

El enfoque primal desarrollado por Solow (1957) identifica la tasa de
crecimiento de la PTF partiendo de una funcién de produccién que
depende de los factores de produccién: capital (K;), fuerza laboral (L¢)
y productividad total de los factores (A;). Las aplicaciones de este método
consideran, en la mayoria de los casos, la siguiente funcién de produccién
tipo Cobb-Douglas con retornos constantes a escala:
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Y; = AKKSLS, (2.1)

donde Y} es el producto, a esla participacién del capital fisico en el producto
y t es el tiempo. Tomando logaritmos a la ecuacion 2.1 y diferenciando
respecto al tiempo, esta ecuacion se expresa en tasas de crecimiento de la
siguiente manera:

Ayt = Aat + OZAkt + (1 - Oé)Alt, (22)

donde Ay, Aa;, Ak; y Al; son las tasas de crecimiento del producto, de
la productividad, del capital fisico y del trabajo, respectivamente. De esta
expresion, la tasa de crecimiento de la productividad total de los factores
se expresa en términos de variables observables mediante la siguiente
ecuacion:

Aat = Ayt - OCAkt - (1 - OC)Alt. (23)

La tasa de crecimiento de la PTF se calcula de la ecuaciéon 2.3, condicional a
la informacién sobre las tasas de crecimiento del producto, del capital fisico
y del empleo. Asimismo, se requiere conocer el valor de la participacién
del capital en el producto.

ENFoQuE DUAL

El enfoque dual, introducido por Hsieh (2002), permite estimar la
PTF considerando la medicién del PBI por el método del ingreso.
Bajo condiciones ideales, este método reporta resultados similares a los
estimados por el método primal. La derivaciéon formal de la férmula que
relaciona los métodos primal y dual parte de la definicién del PBI a precio
de factores, la cual considera al PBI como la suma del pago que recibe cada
factor que participa del proceso productivo, sean capital fisico (K¢) o trabajo

(Lt).
Yt = T’th + tht, (24)

donde 7; es el retorno del capital fisico y w; es el retorno del trabajo. La
ecuacion 2.4 se expresa en términos de tasas de crecimiento como:

Ay = a(Ary + Aky) + (1 — a)(Aw + Aly), (2.5)
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donde Ar; y Aw; son la tasa de crecimiento de los retornos reales del capital
fisico y la de los retornos reales del trabajo, respectivamente. « = rK/Y' y
(1 —a) = wL/Y son la participacién de los factores capital fisico y trabajo
en el ingreso, respectivamente. Reordenando la ecuacion 2.5 se tiene:

Ayt - OCAkt - (1 - (X)Alt = alAr; + (1 - a)Awt. (26)

Ellado izquierdo de la ecuacién 2.6 es el indicador de la PTF por el enfoque
primal, como se indica en la ecuacion 2.3, mientras que el lado derecho de
la ecuacion 2.6 representa el indicador de la PTF por el enfoque dual, esto
es:

Aay = aAry + (1 — a)Awy. (2.7)

Por construccién, ambos enfoques de medicién dan el mismo resultado,
coincidencia que en la practica no necesariamente se cumple, pues las
condiciones ideales que requiere la ecuacion 2.6 no siempre se cumplen.
Notese que este método permite calcular la variacion de la productividad
de manera residual a partir de informacién de la variacion de los precios
de los factores de producciéon (capital fisico y trabajo). Esta caracteristica
hace que la estimacion de la PTF por este método no requiera de formas
funcionales particulares de la funcién de produccién; y, mds interesante
aun, este método, al utilizar la variaciéon de los precios de los factores
de produccién, no depende directamente de indicadores estimados en las
cuentas nacionales.

Las dos medidas de la PTF pueden diferir cuando el producto nacional
excede los pagos de capital fisico y trabajo. Por ejemplo, si la identidad
del ingreso nacional es dada por Y; = rK; + w;L; + 71;, donde 7; puede ser
interpretado como los beneficios o los pagos a los factores de produccién
omitidos de las cuentas nacionales. Cuando este es el caso, Hsieh (2002)
muestra que el primal excede al dual en s;(s; — @), donde s, y @ son las
tasas de crecimiento de /Y y a, respectivamente.

2.3 Los patos

Los métodos de estimacién de la PTF se implementan utilizando los datos
para la economia peruana que se describen en esta seccién.
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ProbucTO Y TRABAJO

El indicador de producto considerado es el producto bruto interno (PBI)
real estimado por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI);
esta serie se muestra en el grafico 2.1a. El indicador del stock del factor
trabajo es la poblacién econémicamente activa (PEA), indicador estimado
por el Ministerio de Trabajo y Promocién del Empleo (MTPE). Esta serie se
muestra en el gréfico 2.1b. Noétese que la serie solo se reporta desde el afio
2001, caracteristica que restringe la estimacion de la tasa de crecimiento de
la PTF a este periodo.

GRAFICO 2.1 Producto y trabajo
(a) Producto (PBI real) (8) Trabajo (PEA)
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Noras: panel (a): producto bruto interno real en millones de nuevos soles de 1994 (INEI, BCRP). Panel
(b): poblacién econdmicamente activa (PEA) en miles de personas (MTPE).
FUuENTE: elaboracién propia.

CAPITAL Fisico

El stock de capital fisico se construye por el método de inventario perpetuo,
procedimiento sugerido por Nehru y Dareshwar (1993). Este método utiliza
la siguiente ecuacién de acumulacién de capital, la cual expresa el capital
fisico como una funcién del capital inicial y de la inversion:

t—s

K = (1-d)Ky + Z I_s(1 - dy, (2.8)
s=0
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donde Kj es el capital fisico en el periodo inicial, I;_s es la inversién bruta
interna en el periodo t — s y d es la tasa de depreciacién. Reescribiendo la
ecuacion 2.8 se obtiene:

K; = (1 - d)Kt—l + 1. (29)

La estimacién de K; segin este método requiere conocer previamente
Kp, valor que se estima utilizando una versién modificada de la técnica
propuesta por Harberger (1978). El procedimiento de Harberger (1978)
asume el supuesto de estado estacionario, mediante el cual la tasa de
crecimiento del producto (g) es igual a la tasa de crecimiento del capital

fisico. Segtin este enfoque, Ky se calcula por medio de la siguiente ecuacién®:
I
Ky = . 2.10
0= ord (2.10)

Para los cdlculos se considera que la tasa de depreciaciéon del capital fisico
es igual a 5% anual y la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia
(g) es igual a 3.9% (tasa de crecimiento promedio anual del PBI real entre
1951 y 2012). La inversién bruta fija es estimada por el INEIL Con estos
valores, se estima el valor inicial de capital fisico mediante la ecuaciéon 2.10
y los demas valores mediante la ecuacion 2.9. La serie de capital estimada
con los datos anteriores reporta una tasa de crecimiento promedio anual
de 4% (véase el grafico 2.2a). Nétese ademads que, por construccion, este
indicador de capital fisico no incluye el uso y la calidad de este factor.

Unindicador alternativo de capital fisico fue propuesto por Costello (1993),
quien sugiere que el consumo de capital fisico se identifica mediante
el consumo de energia eléctrica. El indicador de Costello (1993) tienen
dos ventajas como medida de capital: (1) es perfectamente homogéneo
y mide la calidad invariante del capital, y (2) dado que la energia
eléctrica no se almacena facilmente, la cantidad de energia usada en el
proceso de produccién corresponde a la cantidad de electricidad que entra
efectivamente al proceso de produccién. Por lo tanto, esta medida de capital
no tiene errores de medicién como la medida de capital obtenida por
el método de inventario perpetuo, que, por construccién, no incorpora

» - e - Ki—K;_ ! )
6 De la ecuacion 2.9, la tasa de crecimiento del capital fisico se expresa de la siguiente manera: thitll =—d+ ﬁ Al considerar

. . KK . " ! ) . )
el supuesto de estado estacionario, tl<, [1 1 = ¢, la anterior ecuacion resulta K,_; = thd' Finalmente, haciendo t = 1 se obtiene la

ecuacion 2.10.

50



ESTIMACION DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES EN EL PERU:
ENFOQUES PRIMAL Y DUAL

cambios enla calidad y en el uso de dicho factor. No obstante, este indicador
presenta una desventaja evidente al asumir que el uso del capital fisico y
el consumo de electricidad son altamente complementarios.

GRAFICO 2.2 Medidas de capital fisico

(a) Inventario perpetuo (8) Consumo de energia eléctrica
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Noras: panel (a): capital fisico en millones de nuevos soles de 1994. Panel (b): consumo de energia
eléctrica en millones de gigavatios por hora (Osinergmin).
FueNTE: elaboracién propia.

El indicador alternativo del stock de capital se estima utilizando datos del
consumo de energia eléctrica reportados por el Organismo Supervisor de
la Inversién en Energia y Mineria (Osinergmin); los datos estan disponibles
parael periodo 2001-2012. Una serie mas larga de este indicador (1980-2010)
se obtiene del World Development Indicators (WDI) del Banco Mundial. El
grafico 2.2b muestra la serie que combina las dos fuentes indicadas. Segtun
estos datos, el capital fisico mostr6 una tasa de crecimiento promedio anual
de 5.3% entre los afios 2003 y 2012.

Uso DE LOS FACTORES DE PRODUCCION

La PTF que se calcula en la ecuacién 2.3 depende de la apropiada mediciéon
de los factores de produccién (capital fisico y trabajo). Los cambios en
el uso de los factores de produccién pueden tener influencia en la tasa
de crecimiento de la PTF. Por ejemplo, una economia con altas tasas de
crecimiento puede no estar relacionada con ganancias de productividad
laboral si es que el crecimiento se fundamenta en una mayor participacién
de trabajadores que antes se encontraban inactivos o fuera de la fuerza
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laboral. Similarmente, el stock de capital instalado puede utilizarse sin que
cambie la calidad del capital ni la cantidad (stock) de este.

El uso de los factores de produccién se aproxima mediante indices que
representan el uso de capacidad instalada de los factores de produccién.
El uso del factor trabajo se aproxima mediante la tasa nacional de empleo
que estima el Ministerio de Trabajo y Promocién del Empleo (MTPE). Este
indicador mide la proporcién de la fuerza laboral (PEA) que se encuentra
efectivamente trabajando y se mide como uno menos la tasa de desempleo’.
El gréfico 2.3a muestra la evolucién de la tasa de desempleo nacional desde
el afio 2001, tasa que muestra una tendencia decreciente consistente con el

crecimiento sostenido de la economia de estos afios®.

GRAFICO 2.3 Uso de los factores de produccion

(a) Tasa de desempleo (8) Uso de la capacidad instalada
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Nortas: panel (a): la tasa de desempleo nacional es estimada por el MTPE, y es medida en porcentaje de
la PEA. Panel (b): el indice de uso o utilizacién de la capacidad instalada es la desviacién del consumo
de energia respecto a su tendencia; se usa el filtro HP.

FuENTE: elaboracién propia.

El uso del factor capital fisico se aproxima utilizando el enfoque de Fuentes
et al. (2006)°. El indice de uso de capital se construye bajo esta propuesta
como la desviaciéon del consumo efectivo de electricidad de su tendencia

7 Este indicador podria tener algunas deficiencias como indicador de capacidad instalada de la fuerza laboral al no considerar, por
ejemplo, el autoempleo y la informalidad de la fuerza laboral. Si los estimados del PBI no incorporan adecuadamente la produccion
en el sector informal y de autoempleo, entonces los célculos podrian ser sensibles a la dinamica de la informalidad laboral y del
autoempleo. Céspedes et al. (2013) muestran que la informalidad laboral ha mostrado una tendencia ligeramente decreciente en un
contexto de crecimiento de la actividad econémica, lo cual sugiere una mayor preponderancia de los empleos formales y, por lo tanto,
un mayor uso del factor trabajo en actividades formales.

8 Otro elemento que los calculos no consideran son medidas intensivas de la fuerza laboral como son las horas de trabajo; en este caso
el indicador del empleo agregado en unidades intensivas corresponde al stock de trabajadores por el nimero de horas trabajadas
promedio. Segln Céspedes (2011), las horas de trabajo han mostrado una tendencia decreciente durante el periodo de estudio, lo
cual podria compensar al menos parcialmente el incremento del stock de la fuerza laboral.

9 Existen otros indices que se usan para aproximar la capacidad instalada del capital fisico, en Loayza et al. (2005); por ejemplo, se
utiliza la tasa de desempleo como indicador del uso del capital fisico.

52



ESTIMACION DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES EN EL PERU:
ENFOQUES PRIMAL Y DUAL

de largo plazo'®. Este indice se estandariza de tal modo que el promedio
en el periodo 1980-2012 sea igual al promedio del indice de utilizacién de
la capacidad instalada (79.6%), similar al promedio de los EE. UU. entre
1983 y 2012. El gréfico 2.3b muestra el indice estimado para el Pert entre
los afios 2001 y 2012.

CALIDAD DE LOS FACTORES DE PRODUCCION

Como sefiala Hulten (2001), una importante contribucién al estudio de
la PTF fue hecha por Jorgenson y Griliches (1967), quienes desagregan
el capital fisico y el trabajo en sus componentes, evitando el sesgo de
agregacion asociado a cambios internos en la composicién de los factores.
Por ejemplo, el sesgo de composicién de maquinaria antigua de menor
calidad con maquinaria reciente de mejor calidad, o el sesgo debido al
cambio por trabajadores mejor educados (jévenes). Siguiendo a Jorgenson
y Griliches (1967), el producto puede crecer también tanto por mejoras en
la calidad del insumo (especifico al capital fisico o al trabajo). Si la tasa de
crecimiento de la calidad del insumo es positiva (negativa) y significativa,
entonces la tasa de crecimiento de la PTF estimada mediante la ecuacion 2.3
estarfa sobrestimada (subestimada). En otros términos, si no se incorpora
la calidad de los factores de produccion, la tasa de crecimiento de la PTF
estimada recogeria incorrectamente dichas mejoras especificas al capital
fisico o al trabajo como parte del crecimiento de la PTF, lo cual es incorrecto
si las mejoras en la calidad son significativas.

Calidad del trabajo

Se construye un indice de calidad de la fuerza laboral siguiendo el
procedimiento aplicado por Collins y Bosworth (1996), Bernanke y
Giirkaynak (2002) y Loayza et al. (2005). El proceso consiste en estimar
un indice de calidad del trabajo, H, como el promedio ponderado de la
fuerza laboral en cada categoria educativa, E, ponderado por los retornos
de la educacioén j:

H=Y Wi, 2.11)
j

10 |_a tendencia de largo plazo del consumo de energia eléctrica es calculada por el filtro de Hodrick-Prescott (HP).
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donde W; es el ponderador que se define como el retorno social del nivel
de educacion j'!.

El indice H para el Pert se estima mediante el siguiente procedimiento:
los retornos de la educacién se estiman en Psacharopoulos (1994)
para siete niveles de educacion: sin educacién, primaria incompleta,
primaria completa, secundaria incompleta, secundaria completa, superior
incompleta y superior completa. Asimismo, la proporcién de la poblaciéon
en cada nivel educativo (E;) se obtiene de Barro y Lee (2010)!2. H se
estima desde 1950 en adelante, y como resultado interesante destaca
el crecimiento significativo de la calidad de la fuerza laboral, como se
ilustra en el grafico 2.4a. Estudios previos han aplicado un procedimiento
similar para estimar un indice de calidad de la fuerza laboral en el
Pert; a diferencia de este trabajo, Valderrama et al. (2001) utilizan como
ponderadores el ingreso medio relativo a cada grupo; ademads, dichos
autores estiman la participacion de la poblacién econémicamente activa
por grados educativos a partir de la Encuesta Nacional de Niveles de Vida
(Enniv).

Calidad del capital fisico

Existen diversos métodos para construir un indice de calidad del capital
fisico. En Jorgenson y Griliches (1967), por ejemplo, se construye un indice
utilizando el promedio ponderado de la inversién en maquinas/equipos
y edificios/estructuras. Asimismo, en Greenwood y Jovanovic (2001) se
propone una medida alternativa de calidad de capital fisico, que se
relaciona con la evolucién del precio relativo de la inversién en términos
del consumo. En este estudio se sigue el procedimiento de Greenwood
y Jovanovic (2001), principalmente, porque no se dispone de series
desagregadas de inversion por las categorias indicadas. En Greenwood y
Jovanovic (2001), el indicador de calidad del capital aparece en la ecuacién
de acumulacién de capital, con lo cual la calidad del capital aparece como
un cambio tecnolégico especifico a la inversién. La acumulacién de capital
sigue ahora el siguiente proceso:

11 pesos: sin educacién = 1, educacién primaria incompleta = 1.68, educacién primaria completa = 2.69, educacién secundaria
incompleta = 3.91, educacién secundaria completa = 5.53, educacién superior incompleta = 5.87 y educacién superior completa
=8.8.

12 Barro y Lee (2010) estiman estos indicadores hasta el afio 2010. Para 2011 y 2012, se considera que el indice de capital humano
crece a una tasa igual a la del quinquenio 2006-2010.
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Ky = (1 - d)Ki-1 + gil;, (2.12)

donde g; representa el estado actual de la tecnologia para producir nuevo
equipo. Esta ecuacién recoge la intuicién de que cuando g; se incrementa,
entonces se pueden producir mds bienes de capital fisico por una unidad
menor de producto o consumo. Esta forma de progreso técnico es especifica
a las inversiones de la economia. Por lo tanto, cambios en q; pueden
interpretarse como progreso tecnolégico especifico a la inversién, lo cual
es distinto al enfoque de progreso tecnolégico neutral de Solow (1957). El
cambio tecnoldgico especifico a la inversion se estima utilizando el precio
relativo de la inversiéon (nuevo capital fisico) sobre el consumo, esto es,

gt = 1/pu®.

GRAFICO 2.4 Calidad de los factores de produccién

(a) Capital humano (8) Calidad de la inversion, q

—pk --q .
1.04 /

400 ’
300 1

200

00 0.94
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Nortas: panel (a): el indice de capital humano es el promedio de la poblacién por niveles educativos
ponderado por retornos sociales a la educacién. Panel (b): el progreso tecnolégico especifico a la
inversién, g, se refiere al deflactor implicito de la inversion relativo al del consumo; py es el precio del
nuevo capital fisico.

FuENTE: elaboracién propia.

Las series py; v g¢ se estiman para el Pert utilizando los precios implicitos
del consumo y la inversion. Los deflactores implicitos se calculan para
cada categoria a partir de los datos disponibles de consumo e inversién
en términos nominales y reales de las cuentas nacionales que publica el
BCRP. El grafico 2.4b muestra el precio relativo estimado del nuevo capital
(inversion), py, y el progreso tecnolégico especifico a la inversion, g;, desde
el afio 2000. El gréfico muestra la caida del precio relativo de la inversiéon
sobre el consumo, lo cual se podria relacionar con el grado de obsolescencia

13 Esta identidad se basa en el resultado de que, en mercados competitivos, el precio relativo de la inversién sobre el consumo, Pkt»
satisface la siguiente ecuacion: py; = 1/4; (Greenwood y Jovanovic 2001).
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del capital fisico antiguo causado por el arribo de capital nuevo y de mejor
calidad!¥; dicho comportamiento también se observa en la economia de los
EE. UU. desde 1940 (Greenwood y Jovanovic 2001).

Las medidas de capital fisico y trabajo que incorporan los indicadores de
calidad de los factores de produccién son calculadas multiplicando el stock
del factor por el indice de calidad considerado. Los ajustes por el uso de
los factores se realizan siguiendo el mismo procedimiento. Es importante
notar que estos cdlculos son realizados a nivel agregado.

RETORNO DE LOS FACTORES DE PRODUCCION

La medicién de la PTF por el enfoque dual requiere estimadores adecuados
de la variacién de la tasa de interés y de los salarios, indicadores que
representan idealmente la variacién de la rentabilidad de los factores de
produccién. Noétese que, con esta consideracion, la estructura de mercado
en la cual se determina cada uno de estos precios tiene una influencia
fundamental en la evolucién del indicador de la PTF estimado por el
enfoque dual.

Retorno del capital fisico

La tasa de retorno real del capital fisico se estima utilizando una variacién
de la féormula sugerida por Hsieh (2002). La correccién para el caso
peruano incorpora la dolarizacién del mercado de créditos, caracteristica
fundamental del mercado de capitales peruano. La tasa de interés real neta
de depreciacion en soles se estima mediante la siguiente férmula:

T = &(it — Ap +d), (2.13)

Pc
donde 1% es el ratio del precio de la inversién respecto al precio del
consumo, i; es la tasa activa en moneda nacional (Tamn) en términos
nominales, Ap; es la tasa de inflacién y d es la tasa de depreciaciéon que
toma el valor de 5%. La tasa de interés real neta en moneda extranjera se

14 | a tendencia decreciente del precio relativo de la inversion se observa desde 1950 (afio desde el que se tienen datos). No obstante,
esta serie muestra una alta variabilidad antes del afio 2000, explicada en parte por los cambios estructurales que atravesé la
economia peruana en este periodo.
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calcula siguiendo una férmula similar a la anterior, pero descontando la
tasa de depreciacion del tipo de cambio y considerando a la tasa activa en
moneda extranjera (Tamex) como indicador de tasa de interés.

El indicador anual de tasa de interés se calcula como la suma ponderada
de la tasa de interés real anual en moneda nacional y de la tasa de
interés real anual en moneda extranjera; el ponderador es el coeficiente
de dolarizacién de la liquidez del sistema bancario!®. Otros niveles de
desagregacion serian recomendables, por ejemplo, por tamafio de empresa
0 por sector econémico; sin embargo, las series anuales de tasa de interés
no estdn disponibles a estos niveles de desagregacion. La evolucién de este
indicador se muestra en el gréfico 2.5a. N6tese que al separar esta tasa por
tipo de moneda (moneda nacional y moneda extranjera) se controla por la
alta dolarizacién de la economia peruana.

Retorno del trabajo

Los retornos del trabajo se estiman a partir de los salarios, los cuales se
estiman de diversas fuentes de informacién al no existir un tinico indicador
de esta variable. Un primer indicador es la serie de remuneraciones de
asalariados en empresas de 10 y mads trabajadores de Lima Metropolitana
publicada por el MTPE. Se consideran, ademads, las remuneraciones
estimadas por el INEI segtin la Encuesta Permanente de Empleo (EPE). La
PTF estimada por este método considera la heterogeneidad de los factores
de produccién. De este modo, la tasa de crecimiento de las remuneraciones
se estima como la suma ponderada de las remuneraciones promedio en
cada sector y entre empleados y obreros.

n

Aw; = ) s1jAw. (2.14)
j=1

El grafico 2.5b muestra la evolucién de las remuneraciones de empleados y
obreros durante el periodo de estudio. Los ponderadores, en este caso s,
son la participacién de cada sector econémico en la masa salarial, valores
que se estiman de la EPE'°.

15 Los ponderadores capturan la reduccion de la dolarizacién que se registré en la década de estudio.

16 3¢ asume que los ponderadores no cambian a lo largo del tiempo. Este supuesto se sustenta en la poca dinamica de la distribucion
del ingreso entre categorias laborales durante el periodo de estudio.
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Las medidas de capital fisico y trabajo que incorporan los indices de calidad
de los factores de produccién se calculan como el producto del stock del
factor y el indice de calidad considerado. El ajuste por uso de los factores se
realiza siguiendo similar procedimiento. Nétese ademads que este célculo
se realiza a nivel agregado.

GRAFICO 2.5 Retornos de los factores de produccion

(a) Retornos al capital fisico (B) Retornos al trabajo
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Nortas: panel (a): la tasa de retorno considera las tasas de interés reales en nuevos soles y doélares
ponderadas por el coeficiente de dolarizacién de la liquidez del sistema bancario. Panel (b): retornos
del trabajo segtn varias fuentes de informacién.

FuENTE: elaboracién propia.

Retorno como indicador de productividad marginal

El célculo de la PTF por el enfoque dual utiliza como supuesto fundamental
que la variacién de productividad marginal estd altamente correlacionada
con la variacién de los precios (tasa de interés y salarios). Este supuesto
se cumple con certeza en economias donde los factores de produccion se
determinan en un entorno altamente competitivo. La literatura relevante
en economias desarrolladas relaciona la existencia de diferencias entre los
términos considerados con la existencia de fricciones en los mercados
de factores; entre las fricciones que son responsables de esta brecha se
documentan los impuestos, el mark up, los sindicatos, el racionamiento
de crédito, entre otras. Este tema es de particular importancia pues las
ganancias de productividad podrian ocurrir por cambios en las fricciones
antes que en la productividad propiamente dicha. Al respecto, no se
han encontrado estudios publicados que documenten cuantitativamente
la importancia de las fricciones como determinantes de la brecha de
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ineficiencia en la economia peruana, tema sobre el cual se podria seguir
investigando a futuro.

Una variable relacionada con la brecha de ineficiencia en el Perti es el salario
minimo. En Céspedes y Sanchez (2014), se muestra que el salario minimo
tiene efectos sobre el ingreso medio al encontrarse que el mercado laboral
reporta una masa de trabajadores relevante, quienes perciben salarios en
la vecindad del valor del salario minimo. Se considera que la magnitud
de la elasticidad que captura esta correlacion en términos agregados no es
suficiente como para argumentar que los cambios en los salarios capturados
en los datos obedecen a cambios de fricciones de este tipo. Asimismo,
en la economia peruana, que se caracteriza por tener un alto grado de
informalidad laboral y un sector financiero en proceso de desarrollo, las
cufias de ineficiencia en los mercados de factores deben ser tomadas en
consideracion. Estas cufias en la préctica son dificiles de estimar y podrian
ser significativas en mercados altamente dindmicos. En este caso y durante
el periodo de estudio, la economia peruana ha experimentado un escenario
de crecimiento sostenido, con un crecimiento del sistema financiero!” y una
reduccién gradual de la informalidad laboral (Céspedes et al. 2013). Estos
hechos que han caracterizado a la economia peruana en el periodo de
estudio podrian ser argumentos que podrian relativizar los cdlculos de la
PTF por el método dual.

2.4 ResuLtADOS

RESULTADOS DEL METODO PRIMAL

Segtin el método primal, la PTF creci¢!®

entre los afios 2001 y 2012, valor inferior a lo reportado por estudios previos

a una tasa promedio anual de 1.6%

17 El mercado de créditos y depésitos de la economia peruana ha mostrado una ligera transformacion en el periodo de estudio;
sin embargo, los indicadores de competencia en este sector indican un mercado poco competitivo, en el cual los indicadores de
competencia se han mantenido estables. Véase Céspedes y Orrego (2014) para un diagnéstico del grado de competencia en el
sector bancario en el PerG.

18 e utiliza un valor de « = 0.5, valor cercano al utilizado en Miller (2003) y ademas cercano al estimado utilizando datos de las
cuentas nacionales en el periodo 1950-2000 (véase el cuadro 2.3 para valores de « estimados para el Pert). El valor de este
pardmetro es consistente con estimados obtenidos utilizando datos administrativos de empresas formales; véase Céspedes et al.
(2014). Asimismo, se considera una tasa de depreciacion del capital fisico de 5%.
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(2.5%) para similar periodo (Ministerio de Economia y Finanzas 2013)%°.
Al descomponer por la calidad y el uso de los factores, se encuentra que
la contribucién conjunta de estos dos elementos podria alcanzar el 21%
del crecimiento del producto (0.8 puntos porcentuales) en el periodo de
estudio.

Un resultado que se deriva del ejercicio anterior es que el factor capital es
el de mayor contribucién en el crecimiento del producto. Este resultado
se acentiia principalmente en el segundo subperiodo, como se muestra
en el cuadro 2.1. Tentativamente, se puede sostener que las altas tasas
de crecimiento de la inversién en bienes de capital fisico, tanto interna
como externa, que se registraron en estos afios, constituyen el sustento
de los resultados encontrados. Asimismo, el factor trabajo reporta una
contribucién menor debido a que los indicadores de empleo reportan tasas
de crecimiento bajas y estables en el segundo subperiodo de estudio.

CuabpRro 2.1 Productividad total de los factores: enfoque primal

2003-2007 2008-2012 2003-2012

Crecimiento PBI 6.3 6.3 6.3
Contribucién del capital fisico 1.9 41 3.0
Stock del capital fisico 1.7 3.6 2.6
Calidad del capital fisico 0.1 0.6 0.3
Uso efectivo del capital fisico 0.1 -0.1 0.0
Contribucién del trabajo 2.1 1.3 1.7
Total de trabajadores 1.6 0.8 1.2
Calidad del trabajo 0.4 0.4 0.4
Uso efectivo del trabajo 0.1 0.1 0.1
Crecimiento PTF 23 0.8 1.6
Contribucién del capital fisico 1/ 3.4 31 3.3
Crecimiento PTF 1/ 0.6 1.8 1.2

Norta: 1/ es cuando el consumo de electricidad es considerado como medida de capital fisico y los
estimados correspondientes de crecimiento de la PTF toman en cuenta esta segunda medida de capital
fisico.

FuENTE: elaboracién propia.

19 Los estimados del Ministerio de Economia y Finanzas (2013) no incorporan las correcciones sugeridas en este estudio y reportan que
el crecimiento del producto tiene la siguiente composicion: capital, 2%; trabajo, 1.7%; y productividad, 2.5%. Los valores reportados
por el Ministerio de Economia y Finanzas (2013) son similares a los estimados reportados en el cuadro 2.1 sin las correcciones
sugeridas en este estudio. Del cuadro 2.1 se deduce que sin las correcciones, la descomposicién del crecimiento sigue la siguiente
estructura: capital, 2.6%; trabajo, 1.2%; y productividad, 2.5%. Cabe indicar que el Ministerio de Economia y Finanzas (2013) asume
un valor de 0.42 para la participacion del capital fisico en el producto y una tasa de depreciacion de 3%.
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Como un ejercicio alternativo, se estima el crecimiento de la PTF tomando
como indicador de capital fisico el consumo de energia eléctrica. Como se
mencioné anteriormente, este indicador de capital no tiene problemas de
medicién, pues incorpora la calidad y el uso de dicho factor. Utilizando este
indicador, la PTF creci6 a una tasa promedio anual de 1.2% en el periodo
de estudio. No obstante, este indicador tiene el problema de asumir una
fuerte complementariedad del consumo de electricidad con el capital fisico
de la economia.

La principal desventaja del método primal radica en los potenciales errores
en la estimacion de las tasas de crecimiento de los factores de produccion.
Asimismo, la especificaciéon que se asume de la funcién de producciéon
podria introducir sesgos; este serfa el caso de la funcién de producciéon
Cobb-Douglas si la participaciéon de los factores de produccién en el
producto agregado cambia en el tiempo o si el supuesto de retornos
constantes a escala de la funcién de produccién no se cumple.

RESULTADOS DEL METODO DUAL

Segtin el método dual, la PTF creci6 a una tasa promedio anual de 1.7% en el
periodo 2003-2012, valor que corresponde con el estimado utilizando datos
de remuneraciones del INEIL Se consideran dos estimadores alternativos de
la tasa de crecimiento de la PTF solo para submuestras por la disponibilidad
de datos de salarios. Al utilizar el indicador de remuneraciones del
MTPE?, la tasa de crecimiento promedio anual de la PTF es -0.1%, para el
periodo 2003-2007. Asimismo, al utilizar el indicador de remuneraciones
de trabajadores del drea urbana segtin la Enaho?!, la PTF creci6 a una tasa
promedio anual de 1.5% para el periodo 2008-2012.

La diferencia entre los dos métodos (dual y primal) se atribuye
principalmente a las discrepancias entre la productividad marginal de
cada uno de los factores de produccién con sus respectivos precios.
Tedricamente, los dos métodos reportan resultados equivalentes si las

20 Considera datos de sueldos y salarios en empresas de 10 y mas trabajadores por sectores econémicos de Lima Metropolitana,
informacion publicada por el Ministerio de Trabajo y Promocién del Empleo (MTPE) y disponible desde el afio 2004. Con estos datos
se construye el indicador de la variacién de los salarios como un promedio ponderado de la variacién de los salarios en diversas
categorias (sectores, obreros y empleados).

21 Considera como remuneraciones a la serie de ingresos publicada por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) mediante
la Encuesta Permanente de Empleo, informacién disponible solo desde el afio 2002.
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tendencias de las productividades marginales estin en linea con la
tendencia de los precios. Asimismo, la presencia de fricciones y otras
distorsiones en el mercado de capitales y de trabajo podria hacer que los
métodos difieran. En el caso peruano, las tasas de interés han mostrado
una tendencia decreciente durante casi todo el periodo de estudio, lo cual
podria no ser consistente con las ganancias de productividad que se estiman
para este periodo. Asimismo, los indicadores de remuneraciones/salarios
sugieren que este indicador se ha mantenido relativamente estable durante
los primeros afios del periodo en estudio, lo cual refleja un mercado laboral
rigido con una dindmica de salarios no necesariamente consistente con las
ganancias de productividad laboral registradas en este periodo. A partir
de 2007, los salarios reportan tasas de crecimiento significativas (véase el
grafico 2.5b), lo cual es consistente con el argumento de que las distorsiones
del mercado laboral tienen un efecto menor sobre la dindmica de los salarios
y/o ingresos en este perfodo??.

CuADRO 2.2 Productividad total de los factores: enfoque dual

2003-2007 2008-2012 2003-2012

Remuneraciones de INEI-EPE

Contribucién retornos del capital -0.2 0.1 -0.1

Contribucién retornos del trabajo 0.4 29 1.7

Crecimiento PTF 0.2 3.0 1.6
Remuneraciones de MTPE

Contribucién retornos del trabajo -0.2 - -

Contribucién retornos del capital 0.1 - -

Crecimiento PTF -0.1 - -
Remuneraciones de INEI-Enaho

Contribucién retornos del capital - 0.1 -

Contribucién retornos del trabajo - 1.4 -

Crecimiento PTF - 1.5 -

FUENTE: elaboracién propia.

La diferencia que se encuentra entre los estimados de la PTF por los
dos métodos (primal y dual) no es exclusiva del Perd. La aplicaciéon
de este método en otros paises documenta esta posibilidad. El caso
es documentado por Hsieh (2002), quien al estudiar a Corea del Sur,
22 En Céspedes y Rendon (2012) se encuentra que la elasticidad de la oferta laboral en la economia peruana ha experimentado un

cambio significativo, cambio que sugiere una mayor dindmica de los salarios a finales de la década de 2010 en un contexto de
crecimiento econoémico persistente.
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Singapur, Hong Kong y Taiwan, encuentra que los métodos difieren en
el caso de Singapur. La razén fundamental de ello esta en la discrepancia
entre los estimados de los precios del capital y del trabajo, y los
correspondientes valores implicitos en las cuentas nacionales. Del mismo
modo, reporta discrepancia para Taiwdn, aunque de una magnitud menor
que la de Singapur. Asimismo, al encontrar mejores estimadores de las
productividades marginales, muestra que la PTF estimada por el método
dual captura mejor la evolucién de este indicador en Taiwén.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Participacion del capital fisico en el producto

Los célculos previos asumen que la participacion del capital fisico en el
producto (a) es 0.5. Dicha participacién usualmente se estima por dos
métodos: (1) el primer método utiliza los datos de cuentas nacionales;
especificamente, considera la medicién del PBI por el método del ingreso.
Segiin este método, a se estima como la proporciéon del PBI que se
destina al pago del factor capital fisico; (2) el segundo método estima el
pardmetro a utilizando métodos econométricos, donde se utiliza el método
de cointegracion, el cual sugiere la existencia de una relacién de largo
plazo entre el producto y los factores de produccién (capital y trabajo). Los
estudios disponibles para el Perti consideran valores de « entre 0.33 y 0.69,
como se muestra en el cuadro 2.3.

CuADRO 2.3 Participacion del capital en el producto en distintos estudios

Estudio Valor Estudio Valor
Bernanke y Giirkaynak (2002) [0.41;0.69] Seminario y Beltrdn (1998)  0.51

Carranza et al. (2005) 044y 0.33 Valderrama et al. (2001) 0.64

Cabredo y Valdivia (1999) 0.40 Vega-Centeno (1989) 0.55

Elias (1992) 0.66 Vega-Centeno (1997) 0.65

Miller (2003) 0.51

Norta: en Bernanke y Giirkaynak (2002) se reporta la participacién del trabajo en el producto; los
valores del cuadro son 1 menos dicho valor.
FuENTE: elaboracién propia.

Como una medida de la robustez de los resultados a distintos valores de la
participacion del capital en el ingreso total, se estima la tasa de crecimiento
de la PTF para valores de este pardmetro en un intervalo razonable. Los
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valores de a considerados son 0.4, 0.5 y 0.6. Los resultados indican que el
crecimiento de la PTF por el método primal para el periodo 2003-2012 se
ubica entre 1.3% y 1.8%, mientras que segtin el método dual el crecimiento
de la PTF varia entre 1.2% y 1.9% (véase el cuadro 2.4). Los valores son
cercanos al promedio estimado con a = 0.5.

CuUADRO 2.4 La PTF segiin distintos valores de los pardmetros: 2003-2012

a d

04 05 06 5% 6% 7%

Crecimiento PBI 63 63 63 63 63 63
Contribucién capital fisico 24 30 36 30 31 32
Total del capital fisico 21 26 32 26 27 29
Calidad del capital fisico 03 03 04 03 03 03
Uso efectivo del capital fisico 0.0 00 00 0.0 00 0.0
Contribucién del trabajo 21 17 14 1.7 17 17
Total de trabajadores 14 12 09 1.2 12 12
Calidad del trabajo 05 04 03 04 04 04
Uso efectivo del trabajo 01 01 01 01 01 01
Crecimiento PTF primal 1.8 16 13 16 14 13

Contribucién retornos del capital -0.1 -0.1 -0.1 -01 -02 -02
Contribucién retornos del trabajo 2.0 1.7 1.3 1.7 17 17
Crecimiento PTF dual 19 16 12 1.6 15 14

Nortas: los célculos para distintos valores de a consideran una tasa de depreciacién de 5%. Los célculos
para distintos valores de d consideran un valor de a = 0.5.
FUENTE: elaboracién propia.

Depreciacion del capital fisico

En el escenario central se asume una tasa de depreciacién del capital fisico
de 5%; no obstante, el avance tecnolégico debiera acelerar la depreciacion
del capital fisico. No se encuentran estudios sobre la estimacién de dicho
parametro para la economia peruana, por lo que un estudio de ello seria
interesante como futura agenda de investigacién. Se consideran como
medida de sensibilidad valores mayores que el asumido en el escenario
central. En el cuadro 2.4 se reportan los valores del crecimiento de la PTF
por el método primal y dual para valores de depreciaciéon de 5%, 6% y
7%. Los resultados muestran que el crecimiento de la PTF en el periodo
2003-2012 se ubican entre 1.3% y 1.6%, con lo cual la sensibilidad de los
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resultados no depende, fundamentalmente, de la tasa de depreciacién en
los intervalos considerados.

2.5 CoNcLUSION

El documento estima la tasa de crecimiento de la PTF para la economia
peruana por los métodos primal y dual en el periodo comprendido
entre 2003 y 2012. El célculo de la PTF por el método primal incorpora
las mejoras en la calidad y en el uso de los factores de produccion,
caracteristicas que en el periodo de estudio son relevantes. Los ajustes
considerados complementan los estudios existentes en la economia
peruana. El procedimiento que se sigue en el estudio permite, ademaés,
identificar la contribucién de la cantidad y de la calidad de los factores de
produccion en el crecimiento econémico.

Al controlar por la calidad en el uso de los factores de produccién se
encuentra que la PTF creci6 a una tasa promedio anual de 1.6%, donde el
capital fisico ha mostrado una mayor contribucién sobre el crecimiento
econémico, seguido del empleo y, finalmente, en menor medida, la
PTF. Estos resultados difieren de estudios previos, que sugieren que el
crecimiento se explica principalmente por la productividad, seguida por el
capital fisico y, finalmente, por el empleo.

La tasa de crecimiento de la PTF segun el enfoque dual es 1.7%. Este
método enfatiza la relacién de la tasa de crecimiento de la PTF con la tasa
de crecimiento de productividad marginal de los factores de produccion.
La existencia de fricciones en el mercado de trabajo y de capitales sugiere
que el indicador de la tasa de crecimiento de la PTF es ligeramente diferente
del estimado por el método primal.

Finamente, los estimados de la PTF en términos de los métodos primal y
dual, asi como la estimacién de la contribucién de la calidad y el uso de los
factores de produccién, son una primera aproximacién para la economia
peruana. Se requiere continuar con este esfuerzo y tratar de descomponer
la evolucién del crecimiento econémico en elementos medibles que puedan
facilitar una intervencién de politica que fomente el crecimiento econémico
y de la productividad total de los factores en el largo plazo.
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