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Resumen

De acuerdo con las condiciones actuales de mercado e investigadores, estamos entrando
a un posible periodo de precios elevados de materias primas. Ademas, debido a que son
economias con abundancia de recursos minerales y energéticos, los paises de la Alianza del
Pacifico estan expuestos a la enfermedad holandesa ante un boom en el precio de materias
primas que puede llevar a efectos negativos a sus economias. El objetivo de este estudio es
determinar los efectos de precios de materias primas sobre el tipo de cambio real y el sector
manufacturero en los paises de la Alianza del Pacifico durante los auges mineros y energéticos
del periodo 1996-2019, utilizando un modelo de correccién de errores vectoriales (VEC). En
el analisis de robustez, se usdé un enfoque autorregresivo vectorial con variables exogenas
(VARX).

Los resultados demostraron que, segun el modelo VEC, existe evidencia clara del mal
holandés en las economias de Colombia y México. En cambio, para Chile y Per( no hay
evidencia clara de este fendmeno econdémico, dado que los efectos no son estadisticamente
significativos. Por ende, el rol de las politicas macroecondémicas es fundamental para evitar la
enfermedad holandesa. El presente trabajo de investigacion concluye sugiriendo reconstituir el
espacio fiscal y monetario con el fin de evitar los efectos del virus holandés, que puede
convertir el auge del sector minero y/o energético en una maldicién de recursos.

Palabras Claves: Auge, enfermedad holandesa, recursos energéticos, recursos

minerales.



Abstract

According to current market conditions and researchers, we would be facing an eventual
period of high commodity prices. Furthermore, as economies with abundant mineral and
energy resources, the Pacific Alliance countries are exposed to a possible Dutch disease in
situations where a boom in commodities prices could have negative effectson their economies.
The purpose of this research is to determine the effects of commodity prices on the real
exchange rate and the manufacturing sector in the Pacific Alliance countries during the mining
and energy booms of the period 1996-2019, applying a vector error correction (VEC) method.
In the robustness analysis, a vector autoregressive approach with exogenous variables (VARX)
was used.

The results demonstrate that, according the VEC model, there is evidence of Dutch
disease in the economies of Colombia and Mexico. In contrast, for Chile and Peru there is no
clear evidence of this economic phenomenon, because the effects are not statistically
significant. Therefore, the role of macroeconomic policies is fundamental to avoid Dutch
disease. This research paper concludes by suggesting reconstituting the fiscal and monetary
space to prevent the effectsof the Dutchdisease, which can transform the mining and/or energy
sector boom into a resource curse.

Keywords: Boom, Dutch disease, energy resources, mineral resources.
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Introduccion

En los ultimos treinta afios, paises de Asia Oriental y Oceania han crecido rapidamente,
desarrollando sus industrias manufactureras. Mientras que, paises de América Latina sélo
alcanzaron un modesto crecimiento, desindustrializando su manufactura (Szirmai, Naudé, &
Alcorta, 2013). Una de las ventajas de los paises latinoamericanos en comparacion con paises
de otro continente es la abundancia de recursos naturales que estos poseen. Los ingresos
obtenidos de los recursos naturales pueden generar desarrollo econdmico y bienestar social.
Sin embargo, el hecho de que un pais tenga abundancia de riqueza natural puede ser perjudicial,
y no beneficioso, puesto que estos paises se enfrentan a ciertas disyuntivas. Por ejemplo, las
fluctuaciones de los precios de materias primas, exclusién de la industria manufacturera,
conflictos civiles, instituciones deficientes, la enfermedad holandesa, entre otros, son algunos
canales mediante el cual la abundancia de recursos naturales lleva a un estancamiento
econdmico. Este fendmeno se denomina la maldicion de recursos naturales (Busse & Groning,
2013)

Segin Campo y Sanabria (2013), la maldicion de recursos naturales explica que los
paises mejores dotados en riqueza natural son mas vulnerables a tener bajas tasas de
crecimiento que aquellos que no lo son. La relacion inversa entre abundancia de recursos
naturales y crecimiento econémico ha sido punto de partida para diversos investigadores. Para
Sachs y Warner (2001), las naciones con abundancia de riqueza natural se inclinan a ser
economias de precios altos, y en consecuencia tienden a fallar en el crecimiento impulsado por
las exportaciones.

Dentro de los canales que convierten la riqueza natural en maldicion, Busse y Groning
(2013) consideraron a la enfermedad holandesa, tal como se menciona en el primer parrafo. A
principios de los afios 70 en el Mar del Norte, el descubrimiento del gas natural perjudico al

sector manufactura holandés mediante la apreciacion del tipo de cambio real, este fenémeno se
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denomind mal holandés. A partir de ello, actualmente, hay una amplia literatura acerca del mal
holandés en paises con abundancia de recursos naturales. El sindrome holandés consiste en que
un incremento de exportaciones de recursos naturales lleva a la contraccién de otros sectores
comercializables, convirtiéndose en un tema controversial, puesto que la riqueza natural puede
ser perjudicial para el desarrollo econdémico de un pais (Lanteri, 2015).

En América Latina existen alianzas comerciales, entre ellas, la Alianza del Pacifico,
que incluye a Chile, Colombia, México y Peru. Estos cuatro paises cuentan con una gran
variedad de recursos naturales, entre ellos, los minerales e hidrocarburos. A lo largo de la
historia, estos paises han experimentado auges en el sector minero y/o energético. Por lo
general, un boom minero y/o energético trae prosperidad a toda la economia, por ejemplo,
expande el Producto Bruto Interno (PBI) real, aumenta la inversion, reduce la tasa de
desempleo, entre otros. Sin embargo, un boom minero y/o energético induce a la apreciacion
de la moneda nacional debido a la entrada masiva de divisas, produciendo una baja
competitividad de sectores no relacionados con los recursos naturales, por ejemplo, el sector
manufactura. Por ende, debido a que el desarrollo econémico de los miembros de la Alianza
del Pacifico es gracias a los recursos naturales, con énfasis en el sector minero y/o energético,
estos paises estan expuestos a una posible enfermedad holandesa que puede sumergir a sus
economias en efectos trascendentales.

Ahorabien, las politicas macroeconémicas juegan un papel fundamental para frenar los
efectos adversos del virus holandés. Al experimentar una rapida expansion de la producciény
exportacion del sector minero y/o energético, es crucial que cada gobierno disefie politicas
publicas sélidas y prudentes para afrontar con éxito los efectos del mal holandés. Muy aparte
de ello, citando a Algieri (2004), el marco institucional es fundamental para el progreso
economico en economias de mercado, dado que los mercados financieros en economias

pequefias no son completos. En consecuencia, esto ha incentivado a cada gobierno en
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aprovechar el ingreso extra generado por el boom minero y/o energético para suavizar las
fluctuaciones, generando estabilidad (Algieri, 2004).

Los motivos que justifican este estudio se construyen a partir de las demostraciones
experimentales, ya que este asunto es relevante hasta el dia de hoy. Algunos analistas como
Edward Moya, del mercado senior del grupo OANDA, afirmé que actualmente estariamos en
un superciclo de materias primas, impulsado principalmente por la revolucion industrial verde,
las politicas sociales post pandemia y una menor oferta (Deutsche Welle, 2021). La existencia
de un posible superciclo de materias primas ha sido punto de partida para la redaccion de
articulos como “Is a commodities supercycle under way? de The Economist (2021), y “Broad
commodities price boom amplifies ‘supercycle’ talk” de Hume, Sheppard, Terazono, y
Sanderson (2021) publicado en Financial Times. Por otro lado, se espera analizar cuél es el rol
de las politicas macroeconémicas para mitigar el impacto del mal holandés. Dicho lo anterior,
el objetivo principal es determinar los efectos de shocks positivos de precios de materias primas
sobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero en los paises de la Alianza del Pacifico
durante los auges mineros y energéticos del periodo 1996-2019.

En este tipo de trabajos de investigacion, la metodologia que ha sido extensamente
usada es la del modelo de vectores autorregresivos (VAR), ya que presenta analisis de
sensibilidad, causalidad y respuestas de cambio entre las variables de investigacion. Lanteri
(2015) uso la metodologia de VAR estructural para cuantificar el impacto de los choques de
términos de intercambio, del tipo de cambio real y de la oferta del sector agropecuario sobre el
PBI real manufactura, desempleo y en las tasas de inflacién de Argentina. También, existen
trabajos deinvestigacion que recurrieron al modelo de correccion deerrores vectoriales (VEC),
el cual puede ser visto como un VAR restringido, que incluye el equilibrio a corto y largo plazo

entre las variables de estudio. Para Colombia, Sanchez (2020) utilizé esta metodologia a fin de
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comprobar las posibles relaciones de largo plazo y su comportamiento dinamico entre las
variables reales.

La presente investigacion estd estructurada por capitulos: el capitulo | abarca el
planteamiento del problema de investigacion, conformada por la formulacion del problema,
objetivos y justificaciones. En el capitulo Il, se expone el marco tedrico, que implica los
antecedentes, articulos cientificos y tesis nacionales e internacionales; el marco tedrico, que
contiene el modelo a utilizar; por ultimo, la definicion de los términos basicos. Posteriormente,
el capitulo 111 concierne el planteamiento de las hipétesis, ademas, contiene la identificacion y
operacionalizacion de las variables de estudio. Luego, el capitulo 1V describe la metodologia,
indicando el método general, especifico y la configuracion de la investigacion; poblacién y
muestra; y técnica e instrumento para el acopio de data. En el capitulo V abarca los resultados
dela investigacion, descripcion deltrabajo de campo, la presentacion, contrastacion y discusion
de resultados. Finalmente, se enuncia las principales conclusiones y recomendaciones para la

investigacion.



Capitulo I: Planteamiento del Estudio

Una gran dotacién de recursos naturales deberia intensificar la riqueza relativa de un
pais e incrementar su crecimiento, no obstante, estudios previos considera que una bonanza de
recursos naturales no necesariamente es una bendicion. En el caso de un boom minero y/o
energético, el cual es materia de investigacion del presente estudio, puede desencadenar efectos
nocivos para la economia, tales como la apreciacion de la moneda local y pérdida de
competitividad de otros sectores econdmicos, los cuales son sintomas del sindrome holandés.
La presente investigacion es realizada con datos estadisticos para los miembros de la Alianza
del Pacifico, que incluye Chile, Colombia, México y Perd, en el periodo de 1996 al 2019.

De acuerdo con estudios econdmicos, Colombia y México son considerados paises con
dependenciadel sector energético, pero Chile y Peri como paises netamente mineros. De modo
que, existe dependencia de los miembros de la Alianza del Pacifico del desempefio productivo
del sector minero y/o energético, por ende, su vulnerabilidad a una posible enfermedad
holandesa. Por lo tanto, este trabajo esta fuertemente motivado por la relevancia de este tema,
ya que actualmente diversos medios internacionales y analistas afirman la posible existencia
de un superciclo de materias primas. Por ende, el objetivo es determinar los efectos de shocks
positivos de precios de materias primas sobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero
en los paises de la Alianza del Pacifico durante los auges mineros y energéticos. A partir de
esto, se busca disefiar politicas macroeconémicas para evitar el impacto del mal holandés.

1.1. Delimitacion de la Investigacion

1.1.1. Territorial.

La presente investigacion es realizada con datos para los paises de la Alianza del
Pacifico, que incluye Chile, Colombia, México y Perd. Con base en Wong Yy Petreski (2014),
en los ultimos 20 afos, los paises de América Latina han soportado auges mineros, petroleros

y de materias primas. Por esta razon, el sector minero y/o energético es fundamental en las



economias de los paises de la Alianza del Pacifico. Debido la importancia del sector minero
y/o energético, es relevante estudiar su impacto en otros sectores econémicos para descartar
sintomas del mal holandés.

1.1.2. Temporal.

El estudiose desarrolla con datos del periodo 1996-2019 para medir el comportamiento
de las variables. En estos veintitrés afios, segun Torres y Lopez (2017), se presentd uno de los
periodos de auge mas prolongado de la historia, a causa del aumento del precio internacional
de los minerales e hidrocarburos, asi como el incremento de la demanda de estos bienes. Por
ende, la mayoria de los paises de América Latina, como Chile, Colombia, México y Perd,
obtuvieron grandes inversiones de empresas transnacionales.

1.1.3. Conceptual.

Para Bresser (2008), este fendbmeno econdémico holandés radica en la sobrevaluacion
cronica del tipo de cambio producida por la abundancia de riqueza natural. La apreciacion del
tipo de cambio puede conducir a una menor competitividad en los otros sectores de la
economia. Este fendmeno es una pieza clave en el estancamiento de varios paises de América
Latina, dado que estos paises en su mayoria se dedican a la exportacién de materias primas.
1.2. Planteamiento del Problema

De acuerdo con Bhattacharyyay Hodler (2010), la base fundamental del crecimiento
econdmico de la mayor parte de paises en desarrollo es la explotacion de recursos naturales
debidoa que cuentan con factores geograficos favorables para la disposicion deriqueza natural.
Sin embargo, el hecho de que un pais tenga riqueza natural en abundancia puede ser
desfavorable, y no beneficioso. Un gran desafio que afrontan los paises con abundantes
recursos naturales es la correcta gestion de estos, ya que cuando se depende de la extraccion de
estos recursos, se presentan ciertos problemas, tal como la paradoja de la maldicién de los

recursos naturales (Marafion & Kumral, 2021).



Auty (1993) introdujo el concepto de la maldicién de recursos naturales. Esta paradoja
surgio al analizar por qué los paises con mayor riqueza natural acostumbran a tener tasas
inferiores en contraste con paises que no disponen de este recurso. Mas adelante, la utilizacion
de recursos naturales como fuente del crecimiento econdmico fue reforzado por diversos
autores, teniendo gran vigencia y convirtiendose en un tema controversial hasta la actualidad.
Por ello, Frankel (2012) y Pegg (2010) plantearon cinco hipdtesis del por qué los recursos
naturales se vuelven una maldicion, las cuales son: volatilidad en los precios de materias
primas, debilidad institucional y corrupcién, existencia de conflictos sociales, incremento de
problemas ambientales, y presencia de la enfermedad holandesa u otros males que afectan al
crecimiento econémico.

Dentro de las hipotesis anteriormente mencionadas, la enfermedad holandesa se ha
convertido en un fenémeno cada vez mas comin en paises desarrollados y en vias de desarrollo
(Corden & Neary, 1982). En 1970, como consecuencia del descubrimiento del gas natural del
Mar del Norte se tuvo una reduccion del sector manufactura holandés mediante la apreciacion
del tipo de cambio real. Posteriormente, los beneficios derivados del sector en auge empezaron
a descendery el sector manufactura no estuvo preparado para remediar esta caida, provocando
altas tasas de desempleo. Esta situacion fue acufiada como el mal holandés por la revista The
Economist (Lanteri, 2015), por lo tanto, se denomina enfermedad holandesa cuando el aumento
de exportaciones de recursos naturales lleva hacia una contraccion de otros bienes y servicios
comercializables (Koitsiwe & Adachi, 2015).

Es preciso resaltar que, tanto el sindrome holandés y la maldicion de recursos naturales
son dos cuestiones diferentes. La primera, denota coexistencia de sectores en auge y rezagados
debido al aumento temporal de ingresos por exportaciones. Mientras que, la maldicién de

recursos naturales sefiala al auge de los recursos como una pérdida econdémica neta, en la que



el valor actual de los efectos positivos del auge se ve compensado con creces por el valor actual
de los efectos negativos (Davis, 1995).

En cuanto a los sintomas para percibir la existencia del mal holandés, Reina, Alejo y
Devia (2018) consideraron la apreciacion del tipo de cambio real, una mejora temporal en la
situacion econdmica, bajo crecimiento del sector manufacturero, rapido crecimiento del sector
auge y elevado desempleo. Aungue, el principal sintoma es la apreciacion del tipo de cambio
real, puesto que empeora la capacidad de los exportadores (Damstra, 2016). Segin Cordeny
Neary (1982), este fendmeno holandés opera a través de dos canales: efecto gasto y efecto de
movimiento de recursos. El primer efecto sucede cuando los ingresos adicionales provenientes
del sector en auge se gastan en bienes y servicios nacionales. Por el contrario, en caso de que
el sector en auge capta mano de obra y capital de otros sectores se denomina efecto de
movimiento de recursos (Corden & Neary, 1982).

En América Latina existe diferentes bloques comerciales, entre ellos, la Alianza del
Pacifico. Esta alianza comercial incluye a Chile, Colombia, México y Peru, los cuales
experimentan auges de exportaciones de minerales, petroleo, materias primas, entre otros,
debidoa la afluencia de su riqueza natural. Por ello, en la Gltima década, estos paises se han
convertido en los destinos mas importantes de inversiones para la explotacion minera y
petrolera, llegando a tener periodos de apogeo en el area de la mineria y/o energia. Los periodos
de booms mineros y/o energéticos se debe a diversos factores, entre las causas primordiales se
debe al desarrollo de socios comerciales, descubrimiento de yacimientos, progreso técnico en
el sector e incremento de los precios internacionales (Wirth & Ramirez, 2020). Si bien es cierto,
un auge del sector minero y/o energético contribuye sustancialmente en la calidad de vida de
las personas por medio del incremento del nivel de renta per capita y salarios reales, pero

también trae costos. En otras palabras, para una economia pequefia abierta que depende del



comercio, un boom minero y/o energético puede traer consecuencias negativas para su
crecimiento econdémico (Downes, Hanslow, & Tulip, 2014).

Para Forsyth, Dwyer y Spurr (2014), uno de los efectos negativos que provoca un auge
minero y/o energético es la contraccion de bienes y servicios comercializables. Es decir, un
choque en los precios de este sector puede conducir a la apreciacion del tipo de cambio real,
causando incremento en salarios, una reubicacion de mano de obra en el sector de recursos,
una contraccion en los bienes y servicios de otros sectores no vinculados con el de recursos
naturales. Ademas, la apreciacion del tipo de cambio real reduce la competitividad de otros
sectores (Sachs & Warner, 2001). Por estos efectos, paises con abundante riqueza natural
registran ralentizacion en sus tasas de crecimiento porque estos efectos son algunos de los
sintomas del mal holandés.

En los miembros dela Alianza del Pacifico, Colombia exporta 28.2% de petrdleo crudo,
convirtiéndose en su méas importante producto de exportacion. Mientras que, del total de
exportaciones de México, el petrdleo crudo registra 4.8%. Ademas, México se encuentra en el
cuarto lugar en reservas de petréleo en América (Atlas of Economic Complexity, 2018a,
2018b). Segun The United States Geological Survey (2020), Chile es el lider en reservas de
cobre, registrando 28.0% del total de reservas a nivel mundial. En cuanto a Peru, a través de
Mineral Commodity Summaries, encuesta mundial, el Institutode Ingenieros de Minas del Peru
(2020) dio a conocer como el primer pais en reservas mineras de plata a PerQ, representando el
21.4% del total de reservas en el mundo.

Lo mencionado en el anterior parrafo se puede ver reflejado en el indice de precios de
exportacion de cada pais, ya que los paises de la Alianza del Pacifico exportan, en su mayoria,
recursos minerales y/o energéticos. En la Figura 1, se puede visualizar que en el periodo 2011-
2012, Colombia registré uno de sus indices mas altos, alcanzando 253.7 puntos en el mes de

marzo del 2012. Ademas, en este afio, su producto mas exportado fue el petréleo. A diferencia



de los otros paises de la Alianza del Pacifico, su tendencia de Chile es mas regular, registrando
119.3 puntos en el mes de diciembre del 2019. En el caso de México, en abril del 2011 alcanz6
144.0 puntos, exportando mas aceites crudos de petréleo. Por altimo, Per( registr6 150.5

puntos en el mes de agosto del 2011, siendo el indice més alto en el periodo estudiado.

Figura 1. Evolucion del indice de precios de exportacion en los paises de la Alianza del
Pacifico.

Teniendo en cuenta los datos estadisticos, el sector minero y/o energético forma parte
de los principales pilares del crecimiento econdmico de los paises de la Alianza del Pacifico.
Sin embargo, al ser paises mineros y/o energéticos y dependientes de estos recursos son
propensos a las variaciones de los precios de materias primas y flujos de divisas. Ademas, es
probable que los ingresos adicionales del sector minero y/o energético puedan tener efectos
negativos en otros sectores o indicadores economicos, por ejemplo, el sector manufacturero y
el tipo de cambio real.

En cuanto al sector manufacturero, en la Figura 2 se muestra la evolucion del PBI
manufacturero para cada pais de la Alianza del Pacifico. El sector manufacturero de Colombia

y Per( ha crecido méas en comparacion de los otros paises, alcanzando una mayor puntuacion



en el mes deabril y mayo del2018, con 181.9 puntosy 148.4 puntos, respectivamente. Mientras
que, el indice mas alto que registr6 México y Chile fue en agosto del 2018 y diciembre del
2019, alcanzando 119.4 puntosy 110.2 puntos, respectivamente. No obstante, es importante
mencionar que estos paises se encuentran desfasadosen el sector manufacturero a comparacion
de otros paises como China, Estados Unidos y Japdn, esto se debe a la debilidad del mercado

interno, bajo poder adquisitivo, problemas de contrabando, entre otros.
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Figura 2. Evolucién del PBI manufacturero en los paises de la Alianza del Pacifico.

En la Figura 3 se puede observar la evolucién del tipo de cambio real en los paises de
la Alianza del Pacifico. En el 2003, el indice del tipo de cambio real fue el més alto, alcanzando
139.4 puntos. De acuerdo con Sierra y Manrique (2019), uno de los factores que contribuyé a
la apreciacion del peso colombiano fue el aumento drastico del petrdleo. De modo similar, el
indice del tipo de cambio real mas alto registrado para Chile fue de 108.8 puntos en el 2003.
Segun Calderon (2004), la apreciacion del peso chileno se debe al crecimiento del sector
transable y en la posicion de activos externos netos. A principios de 1996, en el caso de México,

se registrd 112.7 puntos, siendo el mayor indice de tipo de cambio real alcanzado. Mediante el



informe del Banco de México (1997), esta situacion fuea consecuencia del nivel de incremento
de la demandade los bienes extranjeros. Finalmente, en el 2007, el indice del tipo de cambio

real mas alto para Peru alcanz6 106.7 puntos, debido al aumento de los precios de las materias

primas a nivel internacional (Banco Central de Reserva del Pert, 2007).
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Figura 3. Evolucion del tipo de cambio real en los paises de la Alianza del Pacifico.

Esta realidad econdmica de los paises de la Alianza del Pacifico ha sido foco de debates,
de modo que durante los Ultimos afios se ha hecho alusion a la presencia de la enfermedad
holandesa en algunos paises de la Alianza del Pacifico. Por ejemplo, Schuldt (1994) declar6
que en el Peru se tiene tres variedades del virus holandés. Desde 1991 a 1997 se tuvo la
enfermedad holandesatipo Il y I11. El mal holandés de tipo Il proviene de ayudas externas, que
conllevan a la apreciacién del tipo de cambio real y reduccién de la produccién de bienes
comercializables. Respecto al virus holandés de tipo 111, se da a partir de ingresos masivos de
capitales privados, induciendo una apreciacion de la moneda nacional. A partir de 1997 hacia
adelante, predominé la enfermedad holandesa de tipo I. Esta variedad de virus holandés se

derivé del auge de alguna mono exportacion (Schuldt, 1994). Del mismo modo, existen



estudios que comprueban la presencia del mal holandés en Chile, Colombia y México, pero
también otros autores sostienen que si bien algunos paises de la Alianza del Pacifico presentan
algunos sintomas del mal holandés estan lejos de sufrirla, ya que el rol de cada gobierno es de
ser un agente estabilizador a través de la elaboracion de politicas publicas, que mitigan el
impacto del mal holandés u otros males que afectan al crecimiento econémico de cada pais.

Debido a que el rol de las politicas macroecondmicas es fundamental para el desarrollo
econémico. Por ello, a través del indice Global de Competitividad, el cual mide la capacidad
que tiene un pais para generar oportunidades de desarrollo econémico, los paises de la Alianza
del Pacifico han retrocedido y/o estancado en el ranking con respecto a la edicion anterior. Por
ejemplo, Colombia ocup0d el puesto 57 de 141 paises, registrando 62.7 puntos. Mientras que,
Chile se conservo en el puesto 33, obteniendo como puntaje 70.5 puntos. En el caso de México,
se ubico en el puesto 48 con 64.9 puntos, retrocediendo dos posiciones. De modo similar, Per(
se posiciond en el puesto 65, registrando 61.7 puntos. Este indice destaca la dependenciade la
region en cuanto a exportaciones, asi como tambien en que areas de politica publica cada pais
debe centrar su trabajo (World Economic Forum, 2019).

Es asi pues, con todo lo anteriormente expuesto, al ser economias ricas en recursos
minerales y/o energéticos y parcialmente dolarizadas. Ademas, considerando que las actuales
condiciones de mercado e investigadores indican que estariamos entrando a un periodo de
precios elevados de materias primas, los paises de la Alianza del Pacifico estan expuestos a
una posible enfermedad holandesa que puede sumergir a sus economias en efectos negativos.
1.3. Formulacion del Problema

1.3.1. Problema General.

¢Cuales han sido los efectos de shocks positivos de precios de materias primas sobre el
tipo de cambio real y el sector manufacturero en los paises de la Alianza del Pacifico durante

los auges mineros y energéticos del periodo 1996-2019?
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1.3.2. Problemas Especificos.

e (En el grupo de paises de la Alianza del Pacifico, ha influido el tipo de recurso
natural en la existencia de la enfermedad holandesa durante los auges mineros y
energéticos del periodo 1996-2019?

e (Cuél ha sido el rol de la politica fiscal y de la politica monetaria para evitar la
enfermedad holandesa en los paises de la Alianza del Pacifico durante los auges
mineros y energéticos del periodo 1996-2019?

1.4. Objetivos de la Investigacion

1.4.1. Objetivo General.

Determinar los efectos de shocks positivos de precios de materias primas sobre el tipo
de cambio real y el sector manufacturero en los paises de la Alianza del Pacifico durante los
auges mineros Yy energéticos del periodo 1996-2019.

1.4.2. Objetivos Especificos.

e Determinar si en el grupo de paises de la Alianza del Pacifico ha influido el tipo de

recurso natural en la existencia de la enfermedad holandesa durante los auges
mineros y energéticos del periodo 1996-2019.

e Analizar el rol de la politica fiscal y de la politica monetaria para evitar la
enfermedad holandesa en los paises de la Alianza del Pacifico durante los auges
mineros y energéticos del periodo 1996-20109.

1.5. Justificacion de la Investigacion

1.5.1. Justificacion Teorica.

Este estudio tiene la finalidad de contribuir a la literatura actual de la enfermedad
holandesa en los paises de la Alianza del Pacifico. También, la envergadura de conocer sobre
la presencia del virus holandés en Perd, dado que el conocimiento existente en la economia

peruana es limitado. La mayor parte de investigaciones se concentran mas en Australia y
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Noruega. Mientras que, Argentina y Colombia son focos de atencién para investigaciones en
paises de América.

1.5.2. Justificacion Préctica.

Los argumentos que justifican el presente estudio se construyen desde la practica que
recomiendan que este tema es relevante hasta la actualidad. La mayor parte de los paises ricos
en recursos constantemente enfrentan bonanzas y caidas en precios de materias primas. Por
ejemplo, en el periodo 2003-2013 se enfrentd un superciclo de materias primas y, actualmente
diversos medios internacionales como The Economist (2021) afirman que se estaria gestando
un posible nuevo superciclo de materias primas. Debidoa que Chile, Colombia, México y Pert
son paises exportadores de minerales e hidrocarburos, es de suma importancia cuantificar los
efectos de shocks positivos de precios de materias primas sobre el tipo de cambio real y en
otros sectores econdmicos no relacionados con el de recursos naturales.

1.5.3. Justificacion Metodoldgica.

El método cientifico se emplea como metodologia general. Para conseguir
conocimiento valido desde el angulo cientifico, cada fase del estudio sigue esta metodologia.
La econometria es empleada como herramienta confiable y método especifico. En los ultimos
afios, debido al desarrollo de innovaciones tecnoldgicas, se ha desarrollado nuevas técnicas
econométricas que permiten realizar una modelacion mas compleja para alcanzar,
simultaneamente, diferentes objetivos (Ahumada, Gabrielli, Herrera, & Sosa, 2018). Por lo
tanto, el uso de estas técnicas econometricas permitira dar un valor agregado a la presente
investigacién, con una mayor confiabilidad y validez a los resultados de la investigacion.

1.5.4. Justificacion Econdmica.

En base a los resultados de este estudio se recomienda politicas macroeconémicas con
el fin de evitar el impacto del sindrome holandés en paises de la Alianza del Pacifico. Por ello,

los aportes de la presente investigacion es proporcionar resultados actuales. A partir de los
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resultados y su respectivo andlisis, se expone sugerencias de politicas para organismos privados

y publicos interesados en el tema.
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Capitulo 11: Marco Teorico
2.1. Antecedentes de la Investigacion

Debido a que es un tema relevante hasta la actualidad, existe una amplia literatura de la
enfermedad holandesa. En su mayoria, esta literatura aborda a paises con abundancia de
recursos naturales, tanto individual y grupal. Se da mayor consideracion a este tipo de paises,
puesto que son mas vulnerables a sufrir del mal holandés. A continuacién, se expone a manera
de resumen algunos de las investigaciones vinculadas al tema.

2.1.1. Articulos Cientificos.

Marafion y Kumral (2021), en su documento Empirical analysis of Chile's copper boom
and the Dutch Disease through causality and cointegration tests, buscaron evaluar si el boom
del cobre chileno indujo los sintomas del virus holandés en su economia. Para ello, utilizaron
el modelo de vectores autorregresivos (VAR), con datos de frecuencia trimestral del periodo
1990 al 2018. También, emplearon el método de correccion del vector de error (VEC) para
casos de cointegracion. En cuanto a las variables, consideraron dos grupos: variables para
medir la actividad minera y variables para medir el impacto de la mineria del cobre y precio
del cobre en la economia chilena. Los resultados mostraron que no existe evidencia clara del
mal holandés, ya que, como resultado del fuerte boom minero, Chile ha disfrutado de
excedentes econdmicos que han dado lugar a una expansion transversal de gasto, siendo una
condicion necesaria para desencadenar el virus holandés. Sin embargo, los sectores productivos
de manufactura, maquinaria, agricola y servicios se han visto favorecidos por el auge minero
debido al buen manejo fiscal de Chile.

En el articulo de Vargas y Saldarriaga (2020) titulado Las exportaciones de
hidrocarburos y el crecimiento econdémico en Colombia 1960-2016: un anélisis segun la
hipotesis de la enfermedad holandesa, por medio de series de tiempo modelaron los efectos de

las exportaciones de hidrocarburos sobre el sector transable, el tipo de cambio y la tasa de
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crecimiento econémico. Para la estimacion de algunas ecuaciones, emplearon el método de
correccion de errores vectoriales (VEC). Respecto a los resultados, encontraron que el impacto
de las exportaciones de hidrocarburos es negativo en la produccion de bienes transables,
confirmando asi la hipétesis del sindrome holandés. Mientras que, en otros casos los efectos
no fueron significativos.

Siguiendo en la misma linea de paises petroleros, Gasmi y Laourari (2017), en su
articulo cientifico Has Algeria suffered from the Dutch Disease? Evidence from 1960-2013
Data, enfocaron su investigacion en comprobar si la economia argelina habia sufrido o no los
principales sintomas del mal holandés. Para este fin, usaron data anual desde 1960 al 2013,
apoyandose en el modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL). Se obtuvo evidencia
que demostrd que Argelia experimentd parcialmente la enfermedad holandesa, debido a que el
sector manufacturero se desindustrializd, pero el tipo de cambio real tuvo un efecto positivo en
el sector manufactura, lo que no concuerda con la teoria del mal holandés.

En el articulo Australia mining boom and Dutch disease: analysis using VAR method
de Koitsiwe y Adachi (2015) analizaron la relacion dinamica entre el PBI minero, PBI
manufacturero, PBI de servicios y el tipo de cambio. Usaron un enfoque autorregresivo
vectorial (VAR) con data anual del periodo 1975 al 2013. A través de la descomposicion de la
varianza, los autores sefialaron que el tipo de cambio explicé el 24.8% del sector
manufacturero. Mientras que, el 23.6% del tipo de cambio fue explicado por las perturbaciones
del sector minero. Asimismo, de acuerdo con la causalidad de Granger, los resultados
verificaron una causalidad unidireccional de la industria manufacturera y minera. Ademas,
indicaron que la mineria causa el sector servicios. Por Ultimo, resaltaron la importancia de las
politicas macroeconémicas para evitar el virus holandés.

Regresando al anélisis de paises de América, Lanteri (2015), en su articulo Efectos de

la enfermedad holandesa (‘Dutch disease’): alguna evidencia para Argentina cuantificd el
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impacto de los choques de términos de intercambio, del tipo de cambio real y de la ofertadel
sector agropecuario sobre el PBI real del sector manufacturero, desempleo y en las tasas de
inflacion. Este autor usé el modelo de vectores estructurales autorregresivos (SVAR) con data
de frecuencia trimestral. A partir de sus resultados, se concluye que no existe el mal holandés
en Argentina. Ademas, los choques de los precios externos tuvieron un impacto positivo en el
producto manufacturero y negativo en las tasas de desempleo.

Para el analisis de un grupo de paises, Wong y Petreski (2014), en su articulo Dutch
Disease in Latin American countries: De-industrialization, how it happens, crisis, and the role
of China, evalud a diez economias de América Latina que experimentaron mayores episodios
de entradas netas de divisas, ya sea a traves del auge de las exportaciones mineras, petroleras
u otros productos bésicos, remesas, inversion extranjera directa o ayuda. El objetivo de los
autores fue investigar acerca de como estos eventos anteriormente mencionados causaron la
enfermedad holandesa, ademas, como influy6 el papel de China en estas diez economias
latinoamericanas. Para este fin, consideraron el periodo de 1990 al 2000, apoyandose en un
panel data y método generalizado de momentos (GMM). Obteniendo asi que los auges de
exportaciones de mineral, petroleo u otros productosbasicos, remesas y ayudaexterna causaron
la enfermedad holandesa en Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México,
Panama, Per( y Uruguay, pero no la inversion extranjera directa. Respecto al papel de China,
existe un efecto positivo en el incremento del valor agregado de las industrias de los paises
anteriormente nombrados, a excepcion de México.

2.1.2. Tesis Nacionales e Internacionales.

Respecto a tesis internacionales, Alvarez (2020), quien en su investigacion
Dependencia del sector minero energético en el crecimiento de la economia colombiana. Un
analisis desde 1994 hasta 2017, estudio la relacion del PBI colombiano con el rendimiento del

sector energia a través de las variables: inversion extranjera directa, exportaciones totales de
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petrdleo, produccion total de barriles, precios internacionales del petroleo y tasa de cambio. En
cuanto al modelo empleado, us6 vectores autorregresivos (VAR) y vectores de correccion de
error (VEC). Se lleg6 a la conclusion que Colombia podria haber presentado sintomas del virus
holandés, dado que las exportaciones del petréleo desplazaron la fuerza laboral y el tipo de
cambio se deprecio. Ademdas, mediante el analisis VAR, se demostr6 que los precios
internacionales del petréleo influyeron en el PBI. Del mismo modo, las exportaciones y la
inversion extranjera contribuyeron en el PBI. Por Gltimo, con la causalidad de Granger, se
encontrd un vinculo en ambos sentidos entre la inversion extranjera y la tasa de desempleo.

Sanchez (2020), en la investigacion Evidencia empirica de enfermedad holandesa en
Colombia, una aproximaciéon VECM (2000-2017), us6 el modelo de correccion de errores
vectoriales (VEC) para estimar las relaciones a largo plazo entre el PBI real manufacturero,
PBI real servicios, PBI real agricultura, el tipo de cambio, exportaciones petroleras y no
petroleras. Para ello, se utilizd datatrimestral desde el afio 2000 hasta el afio 2017. De acuerdo
con sus resultados, el auge del petroleo ocasiond un declive en las otras exportaciones no
relacionadas con el sector energético. Mientras que, el PBI real del sector servicios y el tipo de
cambio real reaccionaron positivamente ante mejoras de las exportaciones reales. Por ello, este
autor declar6 que existio evidencia del virus holandés en Colombia, y aparentemente
vulnerabilidad ante futuros booms mineros y/o energéticos.

Por otro lado, Abedin (2019), en su trabajo de investigacion titulado Dutch Disease in
Australia: A structural VAR model, enfocd su investigacion en evaluar si Australia sufrié del
virus holandés en su episodio histérico de auge minero usando una metodologia de vectores
estructurales autorregresivos (SVAR) con data trimestral y con un periodo de 1984Q1 a
2016Q4. Este autor agrupd a las variables en dos grupos: variables nacionales y del sector
exterior. Los resultados mostraron que la actividad extranjera influyé en el precio de los

recursos béasicos australianos y en el volumen de exportaciones e importaciones. La subida del
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precio de los recursos basicos estimulé la apreciacion del tipo de cambio real. Ademas,
increment6 temporalmente la demanda agregada, pero a largo plazo disminuy6 el PBI real
agregado, el valor afiadido bruto del sector comercial de los recursos y de los sectores no
comerciales. Por lo tanto, existio evidencia del virus holandés en Australia.

Para un caso similar a la economia peruana, Damstra (2016), en su investigacion
Dealing with Dutch Disease: The case of Chile, propuso un modelo de correccion de errores
vectoriales (VEC). El principal objetivo fue examinar si la evolucion de Chile derivo del auge
del cobre, provocando sintomas del virus holandés. Asimismo, analizar cuél fue el papel del
gobierno chileno frente a estos sintomas. Obteniendo asi evidencia que en la economia chilena
se tuvo una escasa presencia del mal holandés, ya que no se detectd una relacién significativa
entre el tipo de cambio real y los precios del cobre. En cuanto al papel del gobierno chileno, se
demostro que tuvo un papel primordial en la proteccion de la economia de los efectos adversos
delauge del cobre. Laregla del superavit fiscal fue la herramienta mas importante dela politica
fiscal, dado que ayudd a que el gasto fiscal fuera independiente de las fluctuaciones del precio
del cobre a corto plazo e instituyd una politica fiscal anticiclica.

En el trabajo de investigacion de Ramirez (2014) denominado La enfermedad
holandesa en México 1995-2014, se desarrollé un modelo de vectores autorregresivos (VAR).
A partir de la causalidad de Granger, las funciones generalizadas de respuesta al impulso y la
descomposicién devarianza, buscd estudiar la existencia del mal holandés en México. Ademas,
para medir el retroceso prematuro de los sectores transables se calculé un indice de enfermedad
holandesa. Este indice es la suma de las diferencias de las participaciones deseadas del sector
transable y las observadas del ingreso nacional, dado un nivel de desarrollo. Sus hallazgos
arrojan evidencia parcial a favor del padecimiento del mal holandés y la agudizacion de la

contraccion de los sectores comercializables de México.
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Finalmente, en el trabajo de investigacion Enfermedad holandesa y politica fiscal en el
PerG: un enfoque estructural de equilibrio general dinamico, perteneciente a Vega (2014), se
buscd calibrar el efecto de los precios de minerales para la economia peruana a partir de la
construccion de un modelo de equilibrio general dindmico con tres sectores: transable, no
transable y minero. A partir de este modelo, se concluy6é que el aumento de los precios de
minerales induce el mal holandés en una pequefia economia abierta. Asimismo, se demostrd
que cuando un Estado invierte en infraestructura incrementara y volvera mas permanente los
shocks positivos producidos por el auge minero. Respecto a las politicas fiscales, el sector no
transable fue el mas afectado, dado que es dependiente de la demanda corriente de los bienes
no transables y no acumula capital. El sector transable fue afectado ligeramente. Mientras que,
el sector minero no fue afectado, ya que depende de factores externos.

Teniendo en cuenta las investigaciones en las que se basa el presente estudio, gran parte
de los autores concordaron que los paises con abundante riqueza natural son los mas
vulnerables a sufrir del virus holandeés, en mayor medida aquellas economias dependientes del
sector minero y/o energético y que, ademas, no han desarrollado politicas macroeconémicas
para evitar el mal holandés. Por ltimo, la metodologia mas empleada fue VAR y VEC. Sin
embargo, en uno de los antecedentes se emple6 ARDL.

2.1. Bases Tedricas

El término enfermedad holandesa acufiado en 1970 en la revista The Economist surgio
para explicar los efectos adversos de los ingresos generados por el gas y el petroleo del Mar
del Norte en Paises Bajos. Con el descubrimiento del petréleo y gas se increment6 los ingresos
reales debido al aumento de las exportaciones de estos productos, afectando negativamente a
los otros sectores econdmicos mediante el tipo de cambio real. Posteriormente, los ingresos

generados por el boom empezaron a caer y los otros sectores econdmicos no pudieron
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compensar esta caida, provocando altas tasas de desempleo (Pegg, 2010). A continuacién, se

presenta el esquema del desarrollo del mal holandés.

Aumento de

Auge del sector exportaciones
minero v/o energético mineras v/o
energeticas
Apreciacion de la Aumento dela
moneda nacional entrada de divisas

(" Péadidade )
competitividad de los
otros sectores

Efecto gasto ECONOMmicos
Efecto movimiento de Aumento de
TeCUrsos desempleo

Recesion econdmica
b A

Figura 4. Proceso de la enfermedad holandesa.

En la Figura 4, se visualiza el cuadro de como los paises con abundancia de recursos
naturales sufren el virus holandés. En esta secuencia, se inicia con el boom del sector minero
y/o energético, que conlleva al incremento de las exportaciones de estos productos, generando
mayor entrada de divisas, aumentando la demanda de moneda local. Los sectores que no estan
en auge se ven afectados negativamente por los canales: efecto gasto y efecto movimiento de
recursos. Se denomina efecto gasto, cuando las exportaciones de productos mineros y/o
energéticos generan una apreciacion del tipo de cambio real, por ende, aumenta el gasto publico
y se expande el sector no comercializable. Mientras que, el efecto movimiento de recursos

ocurre como resultado de la expansion del sector minero y/o energético, dado que se produce
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un desplazamiento de la mano de obra del sector manufacturero hacia el sector minero y/o
energético. Por ltimo, estas dos vias ocasionan pérdida de competitividad de los otros sectores
econdmicos, aumento de desempleo y recesién econémica.

Después de la aparicion del concepto enfermedad holandesa, Cordeny Neary (1982)
realizaron la primera modelizacion econdmica del fendmeno holandeés a través del articulo
Booming sector and de-industrialisation in a small open economy. En el modelo bésico, los
autores plantearon tres sectores: minero y/o energético (XE), manufacturero (XM) y servicios
(XS). Los dos primeros sectores como transables, mientras que el Ultimo sector como no
transable. Ademas, tanto el sector minero y/o energético como el sector manufactura producen
bienes de consumo final para intercambiar con el resto del mundo a precios dado
mundialmente. En cambio, el sector servicios produce un bien de consumo final y su precio
esté establecido por la demanday oferta interna del pais. Para cada sector se utiliza un factor
especifico (capital), asimismo, se cuenta con un factor mévil (mano de obray/o trabajo) que se
desplaza por los tres sectores para igualar su rendimiento (Corden & Neary, 1982).

En cuanto a los supuestos del modelo, Corden y Neary (1982) asumieron que la
produccion y el gasto nacional son siempre iguales, para que el comercio este equilibrado en
general. También, el modelo se compone de variables reales, es decir, s6lo se determina los
precios relativos, ignorando las consideraciones monetarias. Otros de los supuestos tienen que
ver con el mercado de factores, en el cual no hay distorsiones en los productos y los salarios
reales son perfectamente flexibles, manteniendo en todo momento el pleno empleo.

2.1.1. Modelo Base del Sindrome Holandés.

La Figura 5 presenta el mercado detrabajo con la tasa salarial en el eje vertical, ademas,
la cantidad de trabajo del sector servicios se mide desde el punto Ogal O,. En cambio, la
cantidad de trabajo empleado para los sectores manufacturero y energético se miden del punto

O, al Os. Respecto a la demanda del trabajo para los sectores servicios, manufacturero y



21

energético son representados por las lineas Lg, L,, Y L, respectivamente. La curva L, es la

combinacién de las demandas del sector manufacturero y energético.

Wage

Labour input

Figura 5. Mercado de trabajo de la economia.
Nota: Tomado de Booming sector and de-industrialization in a small open economy, por
Cordeny Neary, 1982,

Continuando con la descripcion de la Figura 5, en el punto A se encuentra el pleno
empleo, en el cual se cruzan las lineas L ;y L. Ante esta afirmacion, es importante resaltar que
se toma en cuenta que la demanda de trabajo es una funcién decreciente del salario. Por otro
lado, para determinar la linea de demanda de trabajo en L, el cual es no exdgena y depende
del precio de los servicios es necesario mirar la frontera de posibilidades de produccién de la
economia en la Figura 6.

A partir de la Figura 6, se observa un panorama acerca de la rentabilidad y el empleo
del sector servicios, dado que sus precios estan determinados enddgenamente. Por ello,
considerando los términos de intercambio fijos del sector manufacturero, minero y/o energético

es posible agrupar en un solo bien comercializado en el eje vertical.
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Traded goods |

Services

Figura 6. Frontera de posibilidades de la produccion de la economia.
Nota: Tomado de Booming sector and de-industrialization in a small open economy, por
Cordeny Neary, 1982,

Abhora bien, la curva TS representa las posibilidades de produccion antes del auge y, en
ausencia de distorsiones del mercado de factores. El equilibrio inicial es el punto a, en el cual
la frontera de posibilidades es tangente a la curva de indiferencia més alta I,. Por lo tanto, el
tipo de cambio real inicial esta dado por la pendiente de la tangente comun a las dos curvas en
a.

2.1.1.1. Estatica comparativa.

Segun Corden y Neary (1982), al presentarse un chogue exdgeno y un boom minero y/o
energético se puede descomponer en un antes y después durante el ajuste del tipo de cambio
real. Por ejemplo, si en la Figura 6, el precio relativo de a se mantiene constante, la demanda
laboral en el sector minero y/o energético aumentara, reduciendo los costos laborales unitarios.
Del mismo modo, en la Figura 5, un incremento del precio llevara a un incremento de

rentabilidad y demanda de mano de obra, ocasionando una tasa salarial mas alta (W), y
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alcanzando la curva L';. Sin embargo, este proceso origina una caida de la produccion
manufacturera y deservicios, ya que la produccion del sector manufacturero desciendede 0. M
a0 M'

A un tipo de cambio real constante, la produccion de bienes de manufactura disminuye
al igual que del sector servicios, por ende, los servicios disminuyen al punto b, tal como
visualiza en la Figura 6. A pesar deello, la demanda puede moverse a lo largo de la curva de
consumo de ingresos hasta el punto c, puesto que existe un exceso de demanda de servicios
por los efectos de gasto y movimiento de recursos, que posteriormente seran explicados a
detalle. Con base al modelo explicado, el boom minero y/o energético ocasiona una apreciacion
del tipo de cambio real, lo que significa que para eliminar el exceso de demandael precio de
los servicios debe aumentar y tender arevertir la caidaen la produccién de ese sector inducida
por el efecto de movimiento de recursos. A raiz de esto, se espera que el tipo de cambio se
aprecie hasta el equilibrio final simbolizado por el punto g en la Figura 6.

2.1.1.2. Efecto del movimiento de recursos.

El boom minero y/o energético puede influir en la economia de un pais a traves de dos
efectos, uno de ellos, el efecto del movimiento de recursos. Este efecto ocurre como resultado
de la expansion del sector minero y/o energético, dado que se produce un desplazamiento de la
mano de obra del sector manufacturero hacia el sector minero y/o energético (Corden & Neary,
1982). Es preciso tener en cuenta que, para observar este efecto se debe cancelar la aparicion
del otro efecto, considerando que la elasticidad ingreso de la demanda de los servicios es cero.
Entonces, manteniendo el tipo de cambio real y cuando se presenta el choque exégeno minero
ylo petrolero, el sector minero y/o energético atraera el factor de trabajo de los otros sectores,
ya que la tasa salarial sera mayor. Luego, el tipo de cambio real se ajustara a causa del exceso
dedemanda deservicios. De este modo, el sector servicios absorbera una buena parte del factor

trabajo. Por consiguiente, se produce una desindustrializacion de la economia.



24

Aumento de Disminucion de
Auge del sector mano de obra mano de obra - ‘g
E¢ . Desindustrializ
minero v/'o en el sector en los sectores .r
. ; ) acion
energetico miero y'o mamifactura v
energetico servicios

Figura 7. Secuencia del efecto de movimiento de recursos.

En la Figura 7, se puede visualizar la secuencia del efecto del movimiento de recursos.
El auge del sector minero y/o energético capta mayor mano de obra, creando una reduccion de
este factor en los sectores manufactura y servicios. En consecuencia, la produccién y salario
medido en términos de servicios disminuye, provocando una desindustrializacion, puesto que
se crea carencia de mano de obra competente en los sectores rezagados.

2.1.1.3. Efecto gasto.

Desde el punto de vista de Corden y Neary (1982), se denomina efecto gasto, cuando
las exportaciones de minerales y/o hidrocarburos generan una apreciacion del tipo de cambio
real, por ende, aumenta el gasto publico y se expande el sector no comercializable. La Figura
8 muestra la secuencia del efecto gasto, debido al auge del sector minero y/o energético, se
presenta en los sectores servicios y manufactura un exceso de demanda, originando apreciacion
del tipo de cambio real. Paralelamente, esto provoca una mayor cantidad de demanda interna
de productos y/o servicios, satisfaciendo estas necesidades mediante importaciones que por la

produccion nacional.
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Figura 8. Secuencia del efecto gasto.
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Considerando lo anteriormente expuesto, en la Tabla 1 se sintetiza el comportamiento
de las principales variables macroecondémicas cuando el sindrome holandés esta presente en la
economia. La produccion, trabajo, precio, rentabilidad y salario estan representadas por X, L,
P, r y w, respectivamente. En cambio, los subindices E, M y S, aluden al sector minero y/o
energético, manufacturero y servicios.

Tabla 1

Efectos del boom en las principales variables macroeconémicas

Efecto del movimiento de Efecto gasto
recursos
i — w w — w w
Sectorminero x4 L 1P T — N —1 Xy LLphPoml —1—1
» P, "’ P P, ' P
y/o energético
— w w — w w
Sector Xyl Ly LPyry V —1—1 X, 4Ly, LPym d —1, =1
P; P Py P
manufacturero

ini w w w w
SECLOrSeVICios  Xo L L LPstrs b Tt XML LT T oot oL
T S T S

Una vez identificados los dos efectos del auge minero y/o petrolero que puede influir
en la economia de un pais, es preciso destacar que ambos efectos generan crecimiento del sector
transable, caida en las exportaciones no tradicionales y apreciacion del tipo de cambio real
(Corden & Neary, 1982). Respecto al equilibrio final, se decide segun el efecto que destaque.
Si el efecto gasto predomina, el equilibrio estara en algin punto entre j y c, pero si efecto del
movimiento de recursos somete al efecto gasto, el equilibrio estara entre algiin puntoentre b y
Jj, tal como se visualiza en la Figura 6.

También, para determinar el equilibrio y que efecto predomina, se debe tomar en cuenta
otros factores. Por ejemplo, si la elasticidad ingreso de la demanda es nula o cercana a cero, no
se puede presentar un exceso de demanda de servicios, por ende, caeria su produccion al igual
que el sector transable. De modo que, el nuevo equilibrio en la produccion de servicios estaria

en algun punto entre b y j, tal como se observa en la Figura 6. Por otro lado, el efecto del
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movimiento de recursos no existiria siempre y cuando el sector minero y/o energético no
utilizara nada o poca mano de obra en su produccion. Esto se puede notar en la Figura 5, en el
cual las curvas L,y L,, coincidirian y no se verian afectadas por el boom. Ante esto, el efecto
del auge seria desplazar la curva de posibilidades de produccién en la Figura 6 verticalmente
hasta arriba, el punto b ahora se ubicaria verticalmente por encima de a y, entonces la
produccion de servicios tendria que aumentar. Sin embargo, esto no se puede aplicar al sector
manufactura, como se puede visualizar en la Figura 5, en el cual la curva de la demanda laboral
del sector servicios aumenta a L’ debido al incremento de precios y, por lo tanto, el equilibrio
final es un aumento de los servicios y disminucién del sector manufactura.

2.1.2. Modelo de Mediano Plazo del Sindrome Holandés.

Para el modelo de mediano plazo se adopta los mismos supuestos del modelo base,
aungue en este modelo se asume que el capital es perfectamente mdvil entre el sector
manufactura y servicios. Por su parte, el sector minero y/o energético se sigue caracterizando
por utilizar un factor que es especifico a su sector. Respecto al factor trabajo, los tres sectores
economicos utilizan en su proceso de produccion, puesto que es perfectamente movil
intersectorialmente. Las caracteristicas que presenta el sector manufacturero lo hacen
compatible con una economia pequefia tipo Heckscher- Ohlin. En este tipo de economia, el
sector manufacturero y servicios utilizan los factores de produccion en diferentes intensidades.
Por esto, el virus holandés se estudia bajo dos escenarios.

2.1.2.1. Escenario 1.

Cuando el sector manufacturero es relativamente mas intensivo en capital que el sector
servicios, la expansion del sector minero y/o energético se traducird en una ampliacion de la
demanda de trabajo, reduciendo la cantidad de mano de obra en el sector manufacturero y
servicios. Ademas, asumiendo precios constantes, la produccion del sector manufacturero

(intensivo en capital) aumentara, en cambio la produccion del sector servicios (intensivo en
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trabajo) caerd, pero el salario y precios de los servicios se incrementara. El resultado de este
escenario es paraddjico, ya que el efecto del movimiento de recursos causa una
industrializacion de la economia.

2.1.2.2. Escenario 2.

Si el sector manufacturero es intensivo en mano de obra, un aumento en la demanda de
mano de obra del sector minero y/o energético tras el boom, incrementa el salario y, por
consiguiente, los trabajadores se concentran en el sector minero y/o energeético. Al ser intensivo
el sector manufacturero en trabajo, sufre una caida en la produccion y empleo, produciendo
una desindustrializacion. Mientras que, la produccién del sector servicios (intensivo en capital)
incrementa, provocando el declive de los precios de los servicios, es decir, una depreciacion
real.

En cuanto a los cambios que ocasiona el efecto gasto para ambos escenarios son iguales.
El gasto eleva la demandade servicios, por lo que la produccion, empleo, salario y precio de
los servicios se incrementa, reduciendo la produccion y empleo del sector manufacturero. En
consecuencia, se genera una desindustrializacion indirecta y reforzada por ambos efectos.

2.1.3. Modelo de Largo Plazo del Sindrome Holandés.

En el modelo de largo plazo del sindrome holandés se plantea la perfecta movilidad
sectorial delcapital. A diferencia de los otros modelos, este presenta la propiedad de igualacion
de los precios de los factores. De modo que, los precios end6genos del modelo del virus
holandés ya no estan determinados por la demanda y la dotacion de recursos, sino por la
tecnologia y los precios de los bienes comercializables.

En el modelo anterior, se analizé al mal holandés bajo dos escenarios que se crearon de
acuerdo con el nimero de sectores por donde puede moverse el capital. El analisis del modelo

de largo plazo se configura en 6 escenarios, debido a las diferentes intensidades factoriales
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(capital y trabajo) que puede utilizar cada sector (minero y/o energético, manufacturero y
servicios). A continuacion, se presenta las 6 configuraciones:

Kg >Kg> Ky Kg > K > Ky

K; > K, >Ks; K, > K; > K,

Ks > Ky, > K Ky > K > K

En el primer escenario de las desigualdades, el sector minero y/o energético es mas
intensivo en capital a comparacion de los otros dossectores y, asi sucesivamente. Es importante
sefialar que los efectos del sindrome holandeés en las principales variables macroecondémicas
dependeran de la configuracion que se estudie. En general, Corden y Neary (1982) sefialaron
que tres de las configuraciones podrian causar una posible desindustrializacion de la economia.
De estas tres, el equilibrio final e inevitable de las configuraciones K, > K,, > K, y K¢ >
K,, > K es la desindustrializacion.

A partir de los dos modelos anteriormente explicados, se concluye que conforme al
grado de movilidad de los factores de produccion va aumentando, la desindustrializacion
ocasionada por el boom minero y/o energético es menos probable. Pongamos por caso una
economia que se asemeje mas a la modelizada por Heckscher- Ohlin, en el cual la expansion
del sector minero y/o energético no implica necesariamente una contraccion de los otros
sectores. De igual manera, en el modelo de largo plazo, la probabilidad de la
desindustrializacion es mucho menor.

2.3. Definicion de Términos Basicos

2.3.1. Enfermedad Holandesa.

Empleando las palabras del director del Consultorio de Comercio Exterior, Concha
(2013), la enfermedad holandesa se refiere a los efectos nocivos derivados de un incremento
significativo en las entradas de divisas a un pais. Es considerada una falla de mercado, debido

a que cuando no es contrarrestada correctamente se transforma en un impedimento para el
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crecimiento econdmico. También, este fendmeno es conocido como mal holandés, sindrome
neerlandés y virus holandés (Concha, 2013).

2.3.2. Indice de Precios de Exportacion.

El indice de precios de exportacion es aquel indicador que calcula las variaciones de los
precios de bienes destinados a las ventas exteriores en un periodo establecido con relacién a un
periodo base. También, es el promedio geométrico de los indices de Paasche y Laspeyres. Su
elaboracion es mensual (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2013).

2.3.3. Politica Fiscal.

Teniendo en cuenta los conceptos basicos del Ministerio de Economia y Finanzas
(2021), la politica fiscal estd compuesto por acciones publicas en relacion con el manejo y
aplicacion de herramientas para la modificacion de ingresos, egresos y financiamiento del
sector publico. Este tipo de politica debe generar superavits fiscales en tiempos de expansion
econdmica y ser expansiva en etapas de contraccién econdmica. En pocas palabras, debe ser
distinta al ciclo economico (Ministerio de Economia y Finanzas, 2021).

2.3.4. Politica Monetaria.

La politica monetaria utiliza el dinero como variable de control para sostener el
equilibrio econémico. El responsable de esta politica macroecondémica es el Banco Central de
Reserva del Perd. Por eso, debe regular la cantidad de dinero, suministrar las reservas
internacionales, emitir billetes y monedas e informar acerca de las finanzas nacionales
periodicamente (Ministerio de Economia y Finanzas, 2021).

2.3.5. Producto Bruto Interno.

Desde la postura del Instituto Peruano de Economia (2021), el producto bruto interno
es el valor de los bienes y servicios finales elaborados en un periodo de tiempo dentro de un

pais. Debido a que sus precios incluyen el valor de los bienes intermedios, se considera como
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bienes y servicios finales. Por ejemplo, si se incluyera los bienes intermedios implicarian una
contabilizacion doble (Instituto Peruano de Economia, 2021).

2.3.6. Sector Energético.

El sector energético agrupa a las actividades econdmicas dedicadas al uso de recursos
renovables y no renovables para la produccion de energia en sus diferentes formas. En cuanto
a diferentes formas se refiere al calor, electricidad y combustibles. Esta definicién implica la
optimizacion en la utilizacion de la energia mediante la eficiencia energeética (Yépez, Levy, &
Valencia, 2016).

2.3.7. Sector Manufacturero.

El sector manufacturero incluye industrias relacionadas a la transformacién mecanica,
fisica o quimica de materiales para la adquisicion de nuevos bienes. También, la reconstruccion
en serie de maquinaria y/o equipo industrial, el acabado de productos manufacturados, el
ensamble en series de partes y componentes fabricados. Ademas, se afiade la combinacion de
productos para obtener distintos productos (Instituto Nacional de Estadistica y Geografia,
2021).

2.3.8. Sector Minero.

A través de un informe del BBVA (2017), se menciond que el sector minero esta
formado por aquellas actividades econdmicas vinculadas a la extraccion, recoleccion y
transformacién de los recursos naturales. Ademas, este sector es importante en la economia
peruana, sobre todo en las exportaciones, inversiones y generacion de empleo. Su desarrollo se
lleva en cuatro etapas: exploracion, construccion y montaje, explotaciéon y cierre, abandono
(BBVA, 2017).

2.3.9. Tipo de Cambio Real.

Segun el Banco Central de Reserva del Perd (2018), el tipo de cambio real es

considerado como medicion de la competitividad de un pais en comparacion de otros. También,
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es comprendida como medida del poder adquisitivo de la moneda local en contraste a otros
paises para un determinado periodo de tiempo. Por ultimo, el tipo de cambio debe ser igual al
poder adquisitivo de la moneda local con el de la moneda extranjera (Banco Central de Reserva

del Per, 2018).
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Capitulo I11: Hipdtesis y Variables

El presente capitulo expone las hipdtesis y variables del trabajo de investigacion. Las
hipotesis son aspectos importantes en el desarrollo de indagacién cientifica, pues responden a
la formulacién del problema y objetivos (Bernal, 2010). Por consiguiente, se plantea hip6tesis
generales y especificas. Sin embargo, para poner a prueba las hipotesis es preciso establecer
las variables. En un modelo VEC 0 VARX, el vector de las variables end6genasesta compuesta
por el indice de precios de exportacion, tipo de cambio real y PBI manufacturero. En cuanto al
vector de las variables exdgenas esta conformada por el PBI de Estad os Unidos, PBI de China,
el indice de volatilidad financiera, la tasa de interés internacional y el indice de precios de
metales.

3.1. Hipdtesis

3.1.1. Hipdtesis General.

Los efectos de shocks positivos de precios de materias primas sobre el tipo de cambio
real y el sector manufacturero fueron negativos en los paises de la Alianza del Pacifico durante
los auges mineros y energéticos del periodo 1996-2019.

3.1.2. Hipotesis Especificas.

e En el grupo de paises de la Alianza del Pacifico si ha influido el tipo de recurso
natural en la existencia de la enfermedad holandesa durante los auges mineros y
energéticos del periodo 1996-2019.

e Elrol dela politica fiscal y de la politica monetaria ha sido fundamental para evitar
la enfermedad holandesa en algunos paises de la Alianza del Pacifico durante los
auges mineros Yy energéticos del periodo 1996-2019.

3.2. ldentificacion de las Variables

3.1.1. Variables Enddgenas.
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En el modelo VEC 0 VARX, el vector de las variables enddgenas esta conformada por
tres variables, entre ellas, el sector recurso natural, conformada por el sector minero y/o
energético, el cual tiene como indicador al indice de precios de exportacion. Segun el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (2013), estima las variaciones de los precios de las
mercancias que se asignan a la venta exterior en un periodo establecido con relacion a un
periodo base. Es preciso resaltar que, Colombia y México tienen mayor realce al sector
energético. Por su parte, Chile y Perd, le dan mayor énfasis al sector minero. En general, existe
literatura que alega que esta variable podria inducir una enfermedad holandesa en una pequefia
economia abierta, por ello, su inclusién en la presente investigacion.

En cuanto a las variaciones de la actividad economica del sector no recurso natural se
tiene como indicador al tipo de cambio real, que mide el valor adquisitivo de la moneda
nacional a comparacion de otros paises para un determinado periodo de tiempo (Banco Central
de Reserva del Pert, 2018). Con base a Corden (2012), esta variable es fundamental al analizar
el virus holandés, puesto que la apreciacion del tipo de cambio real es comparada como una
moneda, teniendo una cara positiva y una negativa. La enfermedad holandesa es la cara
negativa y el efecto favorable de la apreciacion sobre el sector comercializable es la cara
positiva.

Otrade las variables que conforman el vector de las variables enddgenas es el sector no
recurso natural, compuesta por el sector manufactura. El indicador para esta dimension es el
PBI manufacturero. EI PBI manufacturero hace referencia a la variacion porcentual de las
cantidades de produccion a precios del afio base. El sector manufacturero comprende aquellas
actividades que se dedican a la transformacion fisica, mecanica o quimica de materiales para
obtener nuevos bienes (Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, 2021). También, se
considera como un indicador, puesto que, en los afios 70 en el Mar del Norte, el descubrimiento

del gas natural afect6 negativamente al sector manufacturero holandés. Por consiguiente, en la
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presente investigacion se cuantificard el efecto de shocks positivos de precios de materias
primas sobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero.

3.1.2. Variables Exo6genas.

En el modelo VEC o VARX, el vector de las variables exdgenas esta conformada por
precios internacionales, actividad econdmica internacional y ambito financiero internacional,
los cuales tienen como indicadores al indice de precios de metales, PBI de Estados Unidos,
PBI de China, el indice de volatilidad financiera y la tasa de interés internacional.

Elindice de precios de metales promedia el precio delos principales metales negociados
en el mercado mundial. También, se considera el PBI de Estados Unidos y China como
indicadores, puesto que estos paises son aliados comerciales de los paises de la Alianza del
Pacifico. Ademas, porque son potencias mundiales, cuya demanda de ciertos productos puede
alterar el nivel de precios mundial. De modo que, son determinantes en las variaciones de la
tasa de crecimiento de Chile, Colombia, México y Perd.

Por ultimo, el indice de volatilidad financiera y la tasa de interés internacional se
trataron como indicadores de las variables exdgenas. El indice de volatilidad financiera hace
referencia a la expectativa de mercado sobre las fluctuaciones del indice de acciones por efecto
del precio de las opciones a 30 dias. Por Gltimo, la tasa de interés internacional, son los bonos
del tesoro de Estados Unidos cuyo vencimiento es a 10 afos.

3.3. Operacionalizacion de las Variables

La operacionalizacion de las variables ayuda a determinar la metodologia mediante el
cual las variables seran estudiadas. En el apéndice C de la presente investigacion se muestra la
matriz de operacionalizacion de las variables con sus respectivas dimensiones, indicadores y
unidad de medida. A continuacion, se muestra el planteamiento del modelo funcional

examinado dentro de un modelo VEC o0 VARX:

. manu i . . .
Z, = (Y, X,) = (ipex,,tcr,, Y, f, yse, th'””a,le, i*,preciometales)
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Donde Y, agrupa a las variables endogenas, las cuales son el indice de precios de
exportacion, tipo de cambio real y PBI manufacturero, representados por ipex,, tcr, y ¥,/
respectivamente. Mientras que, X, estd compuesta por las variables exdgenas Y%, y,china,
vix, i*y preciometales son, respectivamente, PBI de Estados Unidos, PBI de China, el indice

de volatilidad financiera, la tasa de interés internacional y el indice de precio de metales.
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Capitulo 1V: Metodologia

4.1. Enfoque de la Investigacion

En opinion de Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), un enfoque cuantitativo busca
describir, explicar, comprobar y predecir los fendmenos, aplicando una l6gica deductiva. Este
enfoque se fundamenta en investigaciones previas y se prueban hipdtesis. Por ello, el enfoque
es cuantitativo porque se pretende calcular con exactitud las variables de investigacion,
partiendo de lo general a lo particular. Por ultimo, para comprobar las hipotesis planteadas se
usa un registro numeérico, un estudio estadistico y econométrico, de modo que el reporte de los
resultados sea objetivo.
4.2. Tipo de Investigacion

Para los planteamientos cuantitativos, la investigacion bésica es la adecuada. Esta
tipologia utiliza la teoria con el proposito de implementar posibles soluciones. Se enfocaen la
busqueda y consolidacion del conocimiento (Herndndez & Mendoza, 2018). La investigacion
es basica, puesto que se comienza desde la teoria de la enfermedad holandesa con el fin de
orientar los resultados al disefio de politicas macroecondmicas que eviten el sindrome holandés
en los paises de la Alianza del Pacifico.
4.3. Nivel de Investigacion

Bernal (2016) describi6 la indagacion explicativa como aquella que analiza causas y
efectos del vinculo entre las variables, teniendo de soporte a la prueba de hipdtesis. También,
lleva a los resultados al contraste de principios cientificos. El nivel de investigacion que alcanza
este estudio es explicativo porque esta orientado a explicar el efecto de shocks positivos de
precios de materias primas sobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero de Chile,
Colombia, México y Perd. Igualmente, se pretende explicar el por qué y en qué situaciones se
presenta este mal holandes, o por qué se relacionan algunas de las variables de estudio.

4.4. Métodos de Investigacion
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El método universal que se emplea es el método cientifico. Mientras que, como método
general a utilizar es el hipotético deductivo, en vista de que se parte de afirmaciones en calidad
de hipétesis. Ademas, se hace uso de reflexion racional y se verifica con los hechos a partir de
un modelo econémico para explicar la realidad. Ante ello, se pretende refutar o aceptar tales
hipotesis para deducir conclusiones que se contrasta con la realidad (Bernal, 2016).

4.4.1. Modelo Econométrico.

Dentro de series de tiempo existen modelos multivariados. Para la eleccion de un
modelo apropiado depende de ciertas caracteristicas. Por ejemplo, el orden de integracién de
las series y la presencia o no de cointegracién. En la Figura 9 se puede visualizar algunas

recomendaciones para la eleccion del modelo.

Estacionarias | (0) »| VAR en niveles
A
Andlisis de series de »| Orden de Integracion
tiempo "
A 4
No Estacionarias I (1)
A4
Hay cointegracion < Prueba Cointegracion » No hay cointegracion

\4 \4
VEC VAR en diferencias

Figura 9. Recomendaciones para la eleccion del modelo.
Nota: Tomado de Evidencia empirica de enfermedad holandesa en Colombia, una
aproximacién VECM (2000-2017), por Sanchez, 2020.

Entonces, para realizar un modelo VAR es importante que las variables de estudio sean

estacionarias o integradas de orden cero. En un modelo de vector autorregresivo, K variables
son especificadas como funciones pasadas de sus propios p rezagos anteriores y de p — 1
rezagos de otras variables y posiblemente de variables exdgenas. Un VAR(P) usualmente es

expresado de la siguiente forma funcional:
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Yo =do+ Y + OV o+ -+ Y, +u, (2)

Al incluir variables exdgenas, el modelo VAR se convierte en un modelo VARX. En la
ecuacion (3) se presenta la estimacion de un modelo VARX,, . En donde, p es el nimero de
retrasos de las variables enddgenas y g de las variables exdgenas.

Vi =do+ Y1 +dY, 5+ +b, Y, + v X +u, 3)

Para corroborar que las variables sean estacionarias se debe aplicar pruebas de raiz
unitaria, entre ellas, Dickey- Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski,
Phillips, Schmidty Shin (KPSS). Mientras que, se utiliza la herramienta ARIMA X-13 para el
ajuste de estacionalidad. Luego, se determinard los rezagos Optimos segun los criterios de
Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ)y Ratio de Verosimilitud (LR).

Por otra parte, se emplearad la prueba de cointegracion de Johansen para comprobar si
existe relacion de corto y largo plazo entre las variables. El economista y estadistico Johansen
(1988) propuso algunos test basados en la maxima verosimilitud, utilizando dos test
estadisticos denominados los estadisticos de la traza (trace) y maximo (max). En la siguiente
formula se muestra ambos estadisticos, en el cual T es igual al nimero de observaciones
disponibles para las estimaciones.

n
Airaceary = =T Z ln(l - 21’)' Amax(rr+1) = —Tln(l - ir+1)
i=r+1

Las hipotesis para el estadistico de la traza son:

e H,:el nimero de vectores de cointegracion distintos es menor o igual a r.

e H,:el numero de vectores de cointegracion distintos es mayor a r.

Las hipétesis para el estadistico del maximo son:

e H,: el nimero de vectores de cointegracion distintoses igual a r.

e H,:el nimero de vectores de cointegracion distintoses igual a r + 1.
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En caso de no existir cointegracion se seguird empleando el modelo VARX, en caso
contrario, se deberd utilizar un modelo VEC. Los modelos VEC son utilizados cuando se
presenta relaciones de cointegracion en las variables de estudio. Su andlisis incluye la dindmica
de los ajustes de las variables en el corto plazo y largo plazo. De forma general, un modelo

VEC se expresa como:

p—-1
AY, = a + Z LAY, ,— 1Y, , +¢ 4)

i=1
En la ecuacion (4), Y, es un vector que contiene las variables de interés, la matriz II
incluye data sobre las relaciones a largo plazo, y &, corresponde a las innovaciones. Al
descomponer I1 = ', la matriz a largo plazo de coeficientes es ', mientras 7 incluye la

velocidad de ajuste al equilibrio coeficientes, tal como se muestra en la ecuacion (5).

p—-1

AY, = a+ z LAY, —7B'Y,_, + e, (5)

i=1
Por otro lado, con base en Fernand (2019) y Sanchez (2020), se presenta el modelo
empirico. En el modelo desarrollado se incluye 3 variables enddgenas en el vector Y', y 5
variables exdgenas en el vector X’,. De tal modo que, los vectores se definen de la siguiente
manera:
Y', = [ipex, ter, Y™ (6)
X', = [y@se ychine pix i* preciometales| (7N
En la ecuacion (6) y (7), el vector Y', esta conformada por el indice de precios de
exportacion, tipo de cambio real y PBI manufacturero representado por ipex,, tcr, y ¥,"*"™/,
respectivamente. En cuanto al vector X', esta compuesto por el PBI de Estados Unidos, PBI de

China, el indice de volatilidad financiera, la tasa de interés internacional y el indice de precios

de metales representado por Y,5¢, Y,china pix, i* y preciometales, respectivamente.
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Una vez formuladas las especificaciones del modelo, ademas de las pruebas
anteriormente sefaladas, es esencial hacer el test de heteroscedasticidad, normalidad de los
residuos del modelo y de autocorrelacion serial. La realizacion de estas pruebas ayuda a
determinar si es el modelo adecuado. En los resultados del modelo VARX, se muestra la prueba
de causalidad de Granger, funciones de impulso respuesta, descomposiciéon de la varianza y
descomposicién histérica. En cambio, en el modelo VEC, en los resultados se afiade el modelo
de correccion de errores de corto plazo y la relacioén de equilibrio de largo plazo. Finalmente,
es valido mencionar que se realiza un andlisis individual para cada economia considerando
cada especificacion.

4.5. Disefio de Investigacion

Para Hernandez, Fernandez y Baptista (2014), en el disefio no experimental longitudinal
se recolecta datosen distintos periodos de tiempo con el fin de hacer deducciones acerca del
desarrollo del problema, causas y consecuencias. Por ende, el disefio para el presente estudio
es no experimental longitudinal. De modo que, se busca cuantificar los efectos de shocks
positivos y analizar el rol de las politicas macroecondmicas de los paises de la Alianza del
Pacifico.

4.6. Poblacion y Muestra

4.6.1. Poblacion.

La poblacion agrupa a todos los componentes de la investigacion (Bernal, 2010). Enel
presente estudio, la poblacion esta conformada por aquellos paises con abundancia en recursos
naturales, con énfasis en recursos mineros y/o energéticos. Se da mayor importancia a estos
paises, debido a que son méas propensos a sufrir del virus holandés.

4.6.2. Muestra.
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En esta investigacion se utiliza una muestra no probabilistica. De conformidad con
Bernal (2010), la muestra no probabilistica depende de los aspectos de la investigacion. Es
preciso resaltar que se usa esta muestra debido a que la informacion disponible es limitada.

4.6.2.1. Unidad de analisis.

Para el presente estudio, la unidad de analisis corresponde a los paises de la Alianza del
Pacifico. Esta alianza comercial incluye a Chile, Colombia, México y PerQ. Se considera estos
paises, dado que los dos primeros cuentan con abundancia de recursos energéticos, mientras
que, Chile y Perl son ricos en recursos mineros. Ademas, es valido mencionar que se esta
analizando el sector recurso natural (indices de precios de exportacién), el sector no recurso
natural (PBI1 manufacturero) y el tipo de cambio real de cada pais de la Alianza del Pacifico.

4.6.2.2. Tamano de la muestra.

El tamafio de la muestra comprende desde el afio 1996 al 2019. El periodo de tiempo
estudiado es de 23 afios, sin embargo, se transforma a datos trimestrales para las estimaciones.
Hay que resaltar que, al determinar el tamafio de muestra se toma en cuenta que en estos afios
se presentd uno de los periodos méas prolongado de auge minero y/o energético de la historia.

4.6.2.3. Seleccion de muestra.

La seleccion de la muestra es por conveniencia. La ventaja de este tipo de muestra es
su utilidad frente al disefio del presente estudio (Hernandez & Mendoza, 2018). Lo que
significa que, al seleccionar la muestra se considera ciertas caracteristicas de la investigacion,
tales como paises con abundante riqueza mineral y/o energética y la presencia deauges deestos
productos en la historia.

4.7. Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos
4.7.1. Técnicas.
La técnica por usar es el analisis documental, dado que los datosse recolectan de fuentes

secundarias. Como expresa Hernandez et al., (2014), la recoleccion de fuentes secundarias
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implica la revision de diversos documentos fisicos o digitales de entidades. Por ello, a partir de
esta técnica se logra aportar informacién histérica para cada variable del presente estudio.

4.7.2. Instrumentos.

El instrumento de acopio de datos en la presente investigacion es una ficha de registro
de datos. Este instrumento permite registrar datos estadisticos sobre las variables. Se utiliza las
paginas oficiales del Federal Reserve Economic Data, Banco de la Republica, Banco de
México, Banco Central de Chile y Banco Central de Reserva del Pert para la recoleccion de
datos. Posteriormente, para el procesamiento de datos se hace uso del software econométrico
EViews.

4.7.3. Disefio.

El disefio del instrumento de recoleccion de datos se presenta en el Apéndice D. En la
Tabla 2, se muestra las definiciones y fuentes de informacion de los indicadores de la presente
investigacion.

Tabla 2

Datos y fuentes

Variables Definiciéon Fuente

indice de precios

de exportacion

Variacion de precios de los bienes
para la venta exterior en un
tiempo determinado con relacion

a un periodo base.

Paginas oficiales del Banco de la
Republica, Banco de México,
Banco Central de Chile, y Banco

Central de Reserva del Peru.

indice de precios

Precio de los principales metales

Pagina oficial de Federal

de metales negociados en el mercado Reserve Economic Data.
mundial.

indice de Expectativa del mercado sobre la  Pagina oficial de Federal

volatilidad volatilidad del indice de acciones  Reserve Economic Data.

financiera por efecto del precio de las

opciones a 30 dias.
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PBI manufacturero

Variacion porcentual de
volimenes de produccion a
precios del afio base para el sector

manufacturero.

Paginas oficiales del Banco de la
Republica, Banco de México,
Banco Central de Chile, y Banco

Central de Reserva del Pera.

PBI China

PBI Estados

Unidos

Valor total a precios constantes de

bienes y servicios finales.

Pagina oficial de Federal

Reserve Economic Data.

Tasa de interés

internacional

Bonos del tesoro de E.E.U.U. con

vencimiento a 10 afios.

Pagina oficial de Federal

Reserve Economic Data.

Tipo de cambio

real

Precio relativo de los bienes entre
diferentes paises.

Paginas oficiales del Banco de la
Republica, Banco de México,
Banco Central de Chile, y Banco

Central de Reserva del Peru.

4.7.4. Confiabilidad.

Para el presente estudio, se emplean diferentes test econométricos con la finalidad de

obtener resultados validos. De tal modo que, para precisas la confiabilidad de estos se utiliza

un nivel de confianza del 5%. Mientras que, las pruebas econométricas se basan en la

significancia estadistica. Por ejemplo, el p-value, t-statistic, F-statistic, entre otros, los cuales

ayudard a realizar diferentes pruebas de hipotesis.

4.7.5. Validez.

Un instrumento de recoleccion de datos es valido cuando examina aquello para lo cual

esta destinado (Bernal, 2010). En el presente estudio se usa la validez por criterio, puesto que

engloba un grupo de valoraciones de expertos en el tema. Por lo tanto, se obtiene conocimiento

y comprobacion de una persona competente en la materia a indagar.
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Capitulo V: Resultados
5.1. Descripcion del Trabajo de Campo

A través del acopio, aplicacion y procesamiento de datos, se logrd establecer los
objetivos planteados sobre las variables estudiadas. Para la recoleccion de datos, se analiz6
cudles son las variables macroeconémicas mas apropiadas para considerarlas como factores
internos y externos. Después, se procedid a trabajar con estas variables en indices o variaciones
porcentuales. Posteriormente, se inicio a explorar estos datos de fuentes fidedignas como
Federal Reserve Economic Data, Banco de la Republica, Banco de México, Banco Central de
Chile y Banco Central de Reserva del Peru. Luego de ello, se registro estos datos trimestrales
a un documento de Excel para que de esta manera fuera mas rapido importarlo al software
econométrico Eviews.

En un modelo VEC es clave que las variables sean integradas del mismo orden.
Inicialmente, se aplicé logaritmo a todas las variables a excepcion de la tasa de interés
internacional (i*) y el indice de volatilidad financiera (vix). Después, se utiliz6 la herramienta
ARIMA X-13 para el ajuste de estacionalidad de la variable lymanuf. Luego de ello, se
identifico el orden de integracion por medio de la prueba de raiz unitaria Dickey Fuller
Aumentado (ADF). Es asi como las variables lymanuf _desestacionalizado, ltcr y lipex
en sus primeras diferencias son integradas de orden | para todos los paises de la Alianza del
Pacifico. (Véase Apéndice E, Tablas 16, 17, 18 y 19). Posteriormente, se aplicd el test de
cointegracién de Johansen mediante los estadisticos de traza (trace) y maximo (max), teniendo
como resultado cointegracion (Véase Apéndice F, Tablas 20, 21, 22 y 23). Finalmente, el
siguiente paso fue estimar las variables a corto plazo y largo plazo.

Para el modelo VARX es necesario que las variables estudiadassean estacionarias, para
ello, se transformé la data atasa de crecimiento. Unavez transformado, se utilizo la prueba de

causalidad de Granger para determinar si las alteraciones de una variable son causa de los
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cambios en otra. (Véase Apéndice H, Tablas 28, 29, 30 y 31). Después, se estimo la funcion
impulso respuesta, descomposicion de varianza e historica para cada pais de la Alianza del
Pacifico. Es preciso tener en cuenta que para ambos modelos econométricos se identifico el
rezago Optimo mediante los criterios de Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) y Ratio de
Verosimilitud (LR), considerando en su mayoria 2 rezagos. (Véase Apéndice G, Tablas 24, 25,
26y 27).

En ambos modelos econométricos se incluyd variables dummies para contrarrestar
periodos de inestabilidad. Por ejemplo, para Chile, se considera la variable d_2010g1 debido
a que Chile enfrentd un sismo de 8,8 grados en el 2010, el cual afect6 su solidez econdmica
(Samaniego, 2010). Para Colombia, se estimé con dos variables dummies. La primera variable
d_2008q4 esta relacionada con la crisis financiera. La segunda variable d_1999q1 representa
el desequilibrio financiero y fiscal de Colombia en 1999, siendo considerada como la peor
crisis economica de su historia (Perez, 2017). Mientras que, la variable d_2009q1 tiene
relacion con la crisis financiera internacional 2008. Esta crisis afecté a México mediante la
contraccion de sus ingresos provenientes del exterior, creando asi una crisis economica y
laboral (N4jar, 2009). En el caso de Perd, la variable d_1999q1 representa las consecuencias
del fenémeno del nifio ocurrido en 1997-1998 y la crisis internacional del periodo 1997-1999
(Rozenberg, 2000).

5.2. Presentacion de Resultados

5.2.1. Modelo VEC.

Para el estudio del comportamiento de las variables a largo plazo, mediante la
metodologia Johansen se impusieron restricciones en los g del VEC de acuerdo con el modelo
de Cordeny Neary (1982). Por consiguiente, las betas del PBI manufactura desestacionalizado
y del tipo de cambio real fueron normalizados a 1. De igual manera, en un VEC es frecuente

que se puede verificar si el modelo rectifica los desfases de corto plazo y la velocidad con que
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se da las correcciones para restaurar nuevamente el equilibrio. Es preciso mencionar que para
ambos analisis se incluyeron calculos para los estadisticos t y errores estandares. A
continuacion, se examinan estos comportamientos para cada pais de la Alianza del Pacifico.
5.2.1.1. Chile.
Los resultados de anélisis de largo plazo se muestran en la Tabla 3. A partir de la Tabla
3 se puede notar que en la ecuacion 8, el tipo de cambio real afecta positivamente al PBI
manufactura. Algo similar ocurre en la ecuacion 9, el indice de precios de exportacion impacta
positivamente al tipo de cambio real.
Tabla 3

Resultados de la normalizaciéon de Johansen para Chile

Ecuacion 8 Ecuacion 9
Log (PBI Manufactura desestacionalizado) 1 0
Log (Tipo de Cambio Real) -0.970024 1
(-0.34942)
[-2.77612]
Log (indice de Precios de Exportacion) 0 -0.048102
(-0.08524)
[-0.56430]
C -0.064733 -4.296587

Errores estdndaren ()
Estadistico T en []

A partir de la Tabla 3, se presentan las siguientes combinaciones lineales:

Log(PBI Manufactura desest.) = 0.064733 + 0.970024 * Log(Tipo de Cambio Real) (8)

Log(Tipo de Cambio Real) = 4.296587 + 0.048102  Log(indice de Precios de Exportacién) (9)
Segun la ecuacion 8, ante un aumento del 1% en el tipo de cambio real, el PBI
manufactura incrementa en 1.0%. Mientras que los resultados para la ecuacion 9 sostienen que

ante un incremento del 1% en el indice de precios de exportacion, el tipo de cambio real
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aumenta en 0.05%. Sin embargo, es preciso destacar que el estadisticot de la Gltima ecuacion
no es significativo.

Acerca del analisis de corto plazo, segun la Tabla 4 se observa que los coeficientes de
correccion de error son negativos para ambas ecuaciones. Para la ecuacion 8y 9, el porcentaje
de ajuste es 8.0% y 9.3%, respectivamente. Sin embargo, es preciso tener en cuenta que el
efecto en la segunda ecuacién no es estadisticamente significativo.

Tabla 4

Resultados de los coeficientes de correccion de error para Chile

Término de Correccion de Error

Ecuacion 8 -0.079893
(-0.02773)
[-2.88145]

Ecuacion 9 -0.092649
(-0.05614)
[-1.65026]

En definitiva, usando la metodologia VEC no se encontr6 efectos estadisticamente
significativos. Para ambas relaciones, la ecuacion 9 no tiene significancia estadistica. Lo cual
significa que no existe evidencia clara de enfermedad holandesa en Chile.

5.2.1.2. Colombia.

El andlisis de largo plazo se visualiza en la Tabla 5. Los signos de las ecuaciones de
cointegracién son los esperados. El tipo de cambio real afecta positivamente al PBI
manufactura. Mientras que el indice de precios de exportacion impacta negativamente al tipo
de cambio real.

A partir de la Tabla 5, se presenta las siguientes combinaciones lineales:

Log(PBI Manufactura desest.) = —2.400005 + 1.543385 * Log(Tipo de Cambio Real) (10)

Log(Tipo de Cambio Real) = 6.433224 — 0.352383 = Log(fndice de Precios de Exportacic’m) an
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Tabla 5

Resultados de la normalizacion de Johansen para Colombia

Ecuacion 10 Ecuacién 11

Log (PBI Manufactura desestacionalizado) 1 0
Log (Tipo de Cambio Real) -1.543385 1
(-0.68293)
[-2.25994]
Log (Indice de Precios de Exportacion) 0 0.352383
(-0.08333)
[ 4.22866]
C 2.400005 -6.433224

Errores estandaren ()
Estadistico T en []

Los resultados de la ecuacion 10 sostienen que, si aumenta en 1% el tipo de cambio
real, el PBI manufactura incrementa en 1.5%. La ecuacion 11 muestra que un aumento del 1%
en el indice de precios de exportacion, el tipo de cambio real disminuye en 0.4%. En ambas
ecuaciones, los efectos son estadisticamente significativos.
Tabla 6

Resultados de los coeficientes de correccion de error para Colombia

Término de Correccion de Error

Ecuacion 10 -0.030655
(-0.01323)
[-2.31787]

Ecuacion 11 -0.155702
(-0.05596)
[-2.78227]

Por otro lado, el andlisis de corto plazo se observa en la Tabla 6, en el cual los
parametros de ajuste de los términos de correccién de error son negativos para las dos

ecuaciones. Lo que significa que hay convergencia en el modelo y que existe un equilibrio a
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largo plazo. Es asi como ante un choque en el sistema de variables, el equilibrio es corregido
en un 3.1% en el siguiente trimestre, tal como se detalla en la ecuacién 10. Para la ecuacion 11,
el porcentaje es de 15.6%. Los efectosen ambas ecuaciones son estadisticamente significativos.

En resumen, se demostro existencia de relaciones de largo plazo y corto plazo dentro
de las variables estudiadas. En ambas relaciones, los efectos son estadisticamente
significativos. Por lo tanto, se presenta evidencia de enfermedad holandesa en Colombia a
través de la metodologia VEC.

5.2.1.3. México.

En la Tabla 7 se puede observar los resultados de la normalizacion de Johansen para
México. Al igual que Colombia, los signos de las ecuaciones de cointegracion son los
esperados. En la ecuacién 12, el tipo de cambio real impacta positivamente al PBI manufactura.
En cambio, el indice de precios de exportacion afecta negativamente al tipo de cambio real, tal
como se muestra en la ecuacion 13.

Tabla 7

Resultados de la normalizacion de Johansen para México

Ecuacion 12 Ecuacion 13

Log (PBI Manufactura desestacionalizado) 1 0

Log (Tipo de Cambio Real) -1.115208
(-0.25815) 1
[-4.31998]

Log (indice de Precios de Exportacion) 0.428415
0 (-0.20732)

[ 2.06648]
C 0.323489 -6.343183

Errores estandaren ()
Estadistico T en []

A partir de la Tabla 7, se presenta las siguientes combinaciones lineales:

Log(PBI Manufactura desest.) = —0.323489 + 1.115208 * Log(Tipo de Cambio Real) 12)
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Log (Tipo de Cambio Real) = 6.343183 — 0.428415 * Log(fndice de Precios de Exportacic’)n) (13)

En la ecuacion 12, un aumento del 1% en el tipo de cambio real, el PBI manufactura
aumenta en 1.1%. Mientras que un incremento en 1% en el indice de precios de exportacion el
tipo de cambio real disminuye en 0.4%, tal como se observa en la ecuacion 13. Para ambas
ecuaciones, los resultados son estadisticamente significativos.

En relacion con el analisis de corto plazo, en la Tabla 8 se observa que los parametros
de ajuste a son negativos para ambas ecuaciones. Esto significa que existe un equilibrio a largo
plazo en las combinaciones lineales. El porcentaje de ajuste en la ecuacion 12 es de 4.7%. Para
la ecuacion 13, ante un choque en el sistema de variables, el equilibrio es corregido en un
14.5% en el siguiente periodo. En ambas ecuaciones, los efectos son estadisticamente
significativos.

Tabla 8

Resultados de los coeficientes de correccion de error para México

Término de Correccion de Error

Ecuacion 12 -0.047142
(-0.01238)
[-3.80796]

Ecuacion 13 -0.144926
(-0.03781)
[-3.83254]

En sintesis, mediante la metodologia VEC se encontré evidencia de enfermedad
holandesa en la economia mexicana. El indice de precios de exportacién afecta negativamente
al tipo de cambio real, mientras que el PBI manufactura responde positivamente al tipo de

cambio real. Los resultados encontrados son estadisticamente significativos.
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5.2.1.4. Peru.

En la Tabla 9 se visualizan los resultados de la normalizacién de Johansen para el
analisis de largo plazo. En la ecuacién 14, el tipo de cambio real impacta positivamente al PBI
manufactura. Con respecto a la ecuacién 15, el indice de precios de exportacion afecta
negativamente al tipo de cambio real.

Tabla 9

Resultados de la normalizacién de Johansen para Peru

Ecuacion 14 Ecuacion 15

Log (PBI Manufactura desestacionalizado) 1 0
Log (Tipo de Cambio Real) -2.121237 1
(-0.98005)
[-2.16441]
Log (indice de Precios de Exportacion) 0 2.979203
(-0.38761)
[ 7.68599]
C 5.190195 -17.43893

Errores estandaren ()
Estadistico T en []

A partir de la Tabla 9, se presentan las siguientes combinaciones lineales:

Log (PBI Manufactura desest.) = —5.190195 + 2.121237 = Log(Tipo de Cambio Real) (14)

Log(Tipo de Cambio Real) = 17.43893 — 2.979203 * Log (indice de Precios de Exportacic’m) (15)
Ante un incremento del 1% en el tipo de cambio real, el PBI manufactura incrementa
en 2.1%, tal como se detalla en la ecuacion 14. En la ecuacion 15 se visualiza que ante un
incremento del 1% en el indice de precios de exportacion, el tipo de cambio real cae en 3.0%.
Es valido mencionar que, en ambas ecuaciones los efectos son estadisticamente significativos.
Por otra parte, los resultados del analisis de corto plazo se observan en la Tabla 10. Los
parametros de ajuste son negativos para ambas ecuaciones. En la ecuacion 14, el equilibrio es

corregido en 4.9% ante choques del sistema de variables. Mientras que, en la ecuacién 15, el
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porcentaje de ajuste es de 0.4% en el siguiente trimestre. A diferencia de la ecuacién 14, el
efecto de la Gltima ecuacion no es estadisticamente significativa.
Tabla 10

Resultados de los coeficientes de correccion de error para Peru

Término de Correccion de Error

Ecuacion 14 -0.048476
(-0.02161)
[-2.24275]

Ecuacion 15 -0.004212
(-0.0052)
[-0.80954]

Se concluye que no hay convergencia en el modelo, esto se puede notar en la Tabla 10.
Los efectos no son estadisticamente significativos. Por lo tanto, no existe evidencia clara de
enfermedad holandesa en el Peru utilizando la metodologia VEC.

5.2.2. Modelo VARX.

A través del enfoque VARX se presenta diferentes métodos para evaluar si la relacion
analizada existe realmente, entre los que se incluye la funcién impulso respuesta. Este analisis
capta la respuesta dindmica de una variable a un cambio no anticipado de la otra con la que se
encuentra relacionada. La descomposicion de la varianza complementa el anterior analisis
mencionado, debido a que estudia en qué medida la volatilidad de una variable es explicada
por los cambios de otra. Ademas, para evaluar la evolucion del comportamiento de las variables
en el periodo de muestra se uso la descomposicion histérica. A continuacion, se presentan estos
tres analisis para cada pais de la Alianza del Pacifico.

5.2.2.1. Chile.

En cuanto a los resultados de la funcion impulso respuesta, en la parte izquierda de la

Figura 10, un choque del indice de precios de exportacion (gipex) tuvo un impacto negativo
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en el tipo de cambio real (gtcr) que duralos dos primeros trimestres. Aunque, el impacto del
gipex en el gter fue positivo en 0.6 puntos porcentuales en el cuarto trimestre. No obstante, a
partir del séptimo trimestre este impacto fue negativo y luego del noveno trimestre esta
disminucion permanecio en 0.1 puntos porcentuales.

Por la parte derecha de la Figura 10 se observa que un choque del tipo de cambio real
(gtcr) tuvo un impacto negativo en el PBI manufactura (gymanuf). Ademas, el mayor
impacto se concentro en el primer trimestre con 0.7 puntos porcentuales. Es importante destacar
que, en el octavo, noveno y décimo trimestre, el gymanuf fue casi insensible a choques del

gter.

Respuests de GTCR a GIPEX Res puesta de GYMANUF a GTCR

14 e

Figura 10. Resultados de la funcion impulso respuesta para Chile.

La descomposicion de la varianza se presenta la Tabla 11, que comprende los dos
primeros afios. Segun la parte superior de la Tabla 11, la variabilidad del tipo de cambio real
(gtcr) es explicada por choques en el mismo, aunque con el pasar del tiempo su poder
explicativo decrece, hasta llegar a alrededor del 88% en el octavo trimestre. Por el contrario, el
gymanuf influye en el gtcr en un porcentaje cada vez mayor. Estas pasan de explicar un 0%
a un 5.8% de las variaciones del gtcr, el primer trimestre y octavo trimestre, respectivamente.
Mientras que, gipex muestra una significativa influencia inicial de 8.6% para luego disminuir

y ser responsable de 6.2% en el octavo trimestre de las variaciones del gtcr.
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Ademas, en la zona inferior de la Tabla 11, los cambios en gymanuf son explicados

por las variaciones experimentados en la misma variable. Durante los dos primeros afos, los

cambios en el gymanuf explican arriba un 85.6% de su variabilidad. La capacidad explicativa
del gipex crece durante los ocho trimestres, en este trimestre el aumento del gipex es
responsable de 5.2% de las variaciones del gymanuf. Del mismo modo, el gtcr explica en
un porcentaje cadavez mayor la variabilidad del gymanuf, dado que, en el octavo trimestre,
el choque explica un 9.2% de los cambios de dicha variable.

Tabla 11

Resultados de la descomposicion de la varianza para Chile

Varianza de AGTCR Varianza de AGYMANUF
Periodo Desv. A A A Desv. A A A
Est. GIPEX GTCR GYMANUF Est. GIPEX GTCR GYMANUF
1 39 86 914 O 2.7 2.5 6 91.5
4 6 5.8 88.7 55 3.1 3.9 8.4 87.7
8 6 6.2 88 5.8 3.1 5.2 9.2 85.6

La descomposicion histdrica del PBI manufactura (gymanuf) y del tipo de cambio
real (gtcr) se presenta en la Figura 11.En la parte izquierda, a comparacion del gtcr, las
fluctuaciones del gymanuf se explicaron en mayor proporcion por otros factores como la
influencia del PBI manufactura base. Aunque, durante el afio 1999, la contribucion del gtcry
otros factores fue negativo al gymanuf , caracterizado por la disminucion del precio del cobre.
Posterior a ello, las fluctuaciones del gymanuf fue explicado por otros factores de manera
positiva.

En la parte derecha de la Figura 11, se visualiza que tanto el indice de precios de
exportacion (gipex) como la influencia de otros factores explican las fluctuaciones del tipo de

cambio real (gtcr). En el afio 2011, el gipex explico en gran porcentaje las fluctuaciones del
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gtcr de manera positiva. Sin embargo, la contribucion de esta misma variable fue negativo en

el aflo 2012, caracterizado por los efectos dejados del sismo de 8,8 grados de Chile en el 2010.
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Descomposicion historica para Chile.

Aungue el indice de precios de exportacion impacta negativamente al tipo de cambio

real en algunos periodos, el PBI manufactura no responde positivamente ante choques del tipo

de cambio real. Entonces, utilizando la metodologia VARX no hay suficiente evidencia del

sindrome holandés en Chile.

5.2.2.2. Colombia.

La funcion impulso respuesta se presenta en la Figura 12. En la parte izquierda se

observa la respuesta del tipo de cambio real (gtcr)al indice de precios de exportacion
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(gipex). Un choque del gipex tuvo un impacto negativo en el gtcr. Después del segundo
trimestre, un choque del gipex condujo a una disminucién del gtcr en 1.6 puntos porcentuales,
considerandose el mayor impacto. Cabe resaltar que, luego del quinto trimestre este impacto
se redujo, llegando a reducirse en el décimo trimestre en 0.2 puntos porcentuales.

Mientras que, en el lado derecho de la Figura 12, se observa la respuesta del PBI
manufactura (gymanuf) al tipo de cambio real (gtcr), el cual fue positiva del primer
trimestre al séptimo trimestre. Ademas, un choque del gtcr impulso al gymanuf en 0.6 puntos
porcentuales despues de cuatro trimestres. A partir del octavo trimestre, la respuesta del

gymanuf fue casi insensible a choques del gtcr.

Respuestas de GTCR a GIPEX Res puesta de GYMBMUF a GTCR

Figura 12. Resultados de la funcién impulso respuesta para Colombia.

Por otro lado, en la Tabla 12 se presenta el analisis de la descomposicion de la varianza
para los dos primeros afos. En la parte superior, se observa que los cambios en la variable gtcr
son explicados principalmente por las variaciones experimentados por la misma variable.
Durante los ocho primeros trimestres a la ocurrencia del choque, los cambios en el
gtcr explican un 70.2% de su variabilidad. En el caso de los choques del gipex influyen en el
gtcr en un porcentaje cada vez mayor. Estas pasan de explicar un 3.7% a un 19.2% de las

variaciones del gtcr, el primer trimestre y octavo trimestre, respectivamente. Lo mismo ocurre
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con el gymanuf, este explica cada vez mayor la volatilidad del gtcr, debido a que, en el
octavo trimestre, el choque explica un 10.6% de los cambios de dicha variable.

En la zona inferior de la Tabla 12, al igual que el gtcr, la variabilidad del gymanuf
es explicado por choques en el mismo. Por ejemplo, en el octavo trimestre, el gymanuf
determina 90.1% de sus variaciones. En cuanto al gipex, muestra poca influencia en el
gymanuf de alrededor del 2.8% en el octavo trimestre. Por el contrario, un choque en el
gter explica en un porcentaje cada vez mayor la variabilidad del gymanuf, ya que, en el
octavo trimestre, el choque explica un 7.1% de los cambios del gymanuf .

Tabla 12

Resultados de la descomposicion de la varianza para Colombia

Varianza de AGTCR Varianza de AGYMANUF
Periodo Desv. A A A Desv. A A A
Est. GIPEX GTCR GYMANUF Est. GIPEX GTCR GYMANUF
1 48 37 9.3 0 3.2 2.7 2.5 94.8
4 7.3 1438 79 7.3 4.7 24 6.1 91.5
8 7.7 19.2 70.2 10.6 4.7 2.8 7.1 90.1

Complementando los analisis anteriores, se utilizo el andlisis de la descomposicion

historica del PBI manufactura (gymanuf) y del tipo de cambio real (gtcr) de Colombia. En
la zona izquierda de la Figura 13, las fluctuaciones del gymanuf a comienzos del afio 1997
se explicaron en mayor porcentaje por otros factores. Posteriormente, en el afio 1999, la
contribucion de estos factores fue negativo, caracterizado por el desequilibrio financiero y
fiscal de Colombia. También, en el afio 2008, el gymanuf tuvo un impacto negativo por otros
factores, por ejemplo, la crisis financiera internacional del 2008-2009. La influencia del gtcr
no tuvo un impacto relevante sobre el gymanuf .

Asimismo, en la zona derecha de la Figura 13, sobre todo el indice de precios de

exportacion (gipex) ha favorecido en buena proporcion a las variaciones del gtcr. En el afio
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2015, la contribucion del gipex fue positiva, considerandose como el mayor impacto en el
gter. Sin embargo, en el afio 2008, este impacto fue negativo, caracterizado por la crisis
financiera internacional. La influencia de otros factores no fue significativa en el gtcr a

comparacion del gymanuf .
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Figura 13. Descomposicion histérica para Colombia.

Por lo tanto, a través de la metodologia VARX se arrojan resultados muy contundentes
dela existencia del sindrome holandés en Colombia. Las funciones impulso respuesta muestran
que el indice de precios de exportacion afecta negativamente al tipo de cambio real. Mientras
que, el PBI manufactura responde positivamente ante choques del tipo de cambio real.

También, estos resultados son respaldados por la descomposicion de varianza e historica.
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5.2.2.3. México.

En la Figura 14 se visualiza el analisis de la funcion impulso respuesta. Por el lado
izquierdo de la Figura 14, se observa que un choque del indice de precios de exportacion
(gipex) impacté de forma negativa en el tipo de cambio real (gtcr). EI mayor impacto se
concentrd en el segundo trimestre con 2.8 puntos porcentuales. Asimismo, en el sexto trimestre
un choque del gipex condujo a una disminucion del gtcr en 0.4 puntos porcentuales y luego
del octavo trimestre esta disminucion permanecio en 0.1 puntos porcentuales.

Ademas, en el lado derecho dela Figura 14 se presenta la respuesta del PBI manufactura
(gymanuf) al tipo decambio real (gtcr), el cual fue negativo. Un choque en el gtcr condujo
a una disminucion del gymanuf en 0.4 puntos porcentuales en el segundo trimestre, siendo el
mayor impacto en el periodo estudiado. Luego del noveno trimestre el impacto del gtcr en el

gymanuf se mantuvo en 0.2 puntos porcentuales.
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Figura 14. Resultados de la funcion impulso respuesta para México.

Acerca de la descomposicion de la varianza, en la Tabla 13 se muestran los resultados
para el tipo de cambio real (gtcr) y el PBI manufactura (gymanuf) en el primer, cuarto y
octavo trimestre. En la zona superior de la Tabla 13, la variabilidad del gtcr es explicada por
choques en el mismo. Es decir, los cambios en el gtcr explican un 67.2% de su variabilidad

en el octavo trimestre. Ademas, se puede observar que la capacidad explicativa del gipex crece
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en los cuatro primeros trimestres, en este trimestre el aumento del gipex es responsable de
33.7% de las variaciones del gtcr. Posteriormente, su poder explicativo empieza a decrecer,
hasta llegar a alrededor de 32.2% en el octavo trimestre. En el caso de los choques del
gymanuf no presentan una significativa influencia en el gtcr.

Los resultados de la descomposicion de la varianza del gymanuf se visualizan en la
parte inferior de la Tabla 13. Los cambios en gymanuf son explicados primordialmente por
las variaciones experimentados en la misma variable. Inicialmente, los cambios en el
gymanuf explican un 97.1% de su variabilidad. Conforme el tiempo pasa, su capacidad
explicativa decrece hasta 87% en el octavo trimestre. Mientras que, gipex y gtcr influyen en
el gymanuf en un porcentaje cada vez mayor. Estas explican un 5.6% y 7.4%,
respectivamente en el octavo trimestre.

Tabla 13

Resultados de la descomposicion de la varianza para México

Varianza de AGTCR Varianza de AGYMANUF
Periodo Desv. A A A Desv. A A A
Est. GIPEX GTCR GYMANUF  Est. GIPEX GTCR GYMANUF
1 53 224 776 O 2.3 2.2 0.7 97.1
4 81 337 65.7 0.7 3.3 4.6 3.2 92.1
8 84 322 67.2 0.7 35 5.6 7.4 87.0

Teniendo en cuenta los resultados de la funcion impulso respuesta y la descomposicion
de la varianza, en la Figura 15 se presenta la descomposicién histérica del PBI manufactura
(gymanuf) y del tipo de cambio real (gtcr) para los ultimos 22 afios. En la parte izquierda
de la Figura 15, a comienzos del afio 1997, la influencia de otros factores ya sea internos o
externos tuvo un impacto positivo en el gymanuf. No obstante, a partir del afio 2001, la
contribucién de estos factores fue negativo, generando un estancamiento en el crecimiento de

gymanuf . Las fluctuaciones del gymanuf se explicd en menor proporcion por el gtcr.
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Mientras que, en la zona derecha de la Figura 15 se observa la descomposicion historica
del tipo de cambio real (gtcr). El indice de precios de exportacion (gipex) explica en gran
porcentaje el crecimiento del gtcr, contribuyendo de manera positiva con énfasis en los afios
2014y 2015. Por el contrario, en el periodo 2008-2013, la contribucién del gipex en el gtcr
fue negativo, caracterizado por la crisis financiera internacional 2008-2009. Esta crisis dio
origen a una crisis econémica y laboral, debido a la contraccion de sus ingresos provenientes

del exterior.
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Figura 15. Descomposicion historica para México.

En general, se puede decir que México presenta indicios de enfermedad holandesa, pero

no se puede confirmar la existencia de este fendbmeno econdmico. De acuerdo con los
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resultados arrojados mediante la metodologia VARX, el tipo de cambio real responde
negativamente ante choques del indice de precios de exportacion, del mismo modo, el tipo de
cambio real impacta negativamente al PBI manufactura. De modo que, la evidencia encontrada
no es tan clara.

5.2.2.4. Peru.

En relacién con el analisis de la funcion impulso respuesta, por la parte izquierda de la
Figura 16 se observa que la respuesta del tipo de cambio real (gtcr) al indice de precios de
exportacion (gipex) fue negativo durante el segundo, tercero, cuarto y quinto trimestre. Cabe
resaltar que, en el tercer trimestre un choque del gipex condujo a una disminucion del gtcr en
0.7 puntos porcentuales. Sin embargo, en el séptimo y octavo trimestre el impacto del gipex
al gtcr se mantuvo en 0.1 puntos porcentuales para luego volverse insignificativo.

Por el lado derecho de la Figura 16 se visualiza la respuesta del PBI manufactura
(gymanuf) al tipo de cambio real (gtcr), el cual fue negativo desde el cuarto trimestre al
noveno trimestre. En el quinto y sexto trimestre, un choque en el gtcr condujo a una
disminucion de gymanuf en 0.5 puntos porcentuales. Por el contrario, en el segundo trimestre,
el impacto del gtcr en el gymanuf fue positivo con 0.2 porcentuales. Ademas, a partir del

décimo trimestre, la respuesta del gymanuf fue casi insensible a choques del gtcr.
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Figura 16. Resultados de la funcién impulso respuesta para Peru.
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Complementando el analisis de la funcion impulso respuesta, en la Tabla 14 se
presentan los resultados de la descomposicién de la varianza para los dos primeros afios. En la
parte superior de la Tabla 14, la variabilidad del gtcr es explicado por choques en el mismo.
En otras palabras, el gtcr explica un 89.1% de sus variaciones en el octavo trimestre. Respecto
a un choque del gipex explica un 6% de los cambios del gtcr en el octavo trimestre,
influyendo un porcentaje cada vez mayor de los cambios de dicha variable. En contraste, el
gymanuf explica un 4.9% de las variaciones del gtcr en el octavo trimestre.

Por la zona inferior de la Tabla 14 se observa la descomposicion de la varianza del PBI
manufactura (gymanuf). Los cambios en gymanuf influyen principalmente por las
variaciones experimentados en la misma variable. Lo cual significa que, los cambios
en gymanuf explican un 80.3% de su variabilidad en el octavo trimestre. En el caso del
gipex, su capacidad explicativa crece a un porcentaje cadavez mayor. Estas pasan de explicar
deun 1.2% a un 16.8% de las variaciones del gymanuf , primer trimestre y octavo trimestre,
respectivamente. Mientras que, el gtcr muestra poca influencia significativa en el
gymanuf de alrededor de 2.9% para el octavo trimestre.

Tabla 14

Resultados de la descomposicion de la varianza para Peru

Varianza de AGTCR Varianza de AGYMANUF
Periodo Desv. A A A Desv. A A A
Est. GIPEX GTCR GYMANUF  Est. GIPEX GTCR GYMANUF
1 24 11 98.9 0 4.4 1.2 0.1 98.7
4 40 56 89.9 45 5.0 14.4 0.7 85.0
8 40 6.0 89.1 49 5.1 16.8 2.9 80.3

Acerca del analisis de descomposicion histérica en los Gltimos 22 afios, en la zona
izquierda de la Figura 17, se muestra que los otros factores explicaron gran porcentaje de las

fluctuaciones del PBI manufactura (gymanuf). No obstante, en los afios 1997, 1998 y 1999,
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estos factores impactaron negativamente en el gymanuf, dado a las consecuencias del
fendmeno del nifio ocurrido en el periodo 1997- 1998. En cuanto al tipo de cambio real (gtcr),
no explicéd en mayor proporcion las fluctuaciones del gymanuf .

Por la parte derecha de la Figura 17, las fluctuaciones del tipo de cambio real (gtcr) se
explicaron por el indice de precios de exportacion (gipex) y otros factores. Durante los afios
1998y 1999, los impactos de las variables anteriormente mencionadas fueron positivos al gtcr.
Luego de ello, en el afio 2007, tanto el gipex como los otros factores contribuyeron de forma

positiva. Por el contrario, en los afios 2008 y 2009, este impacto fue negativo dado a la crisis

financiera internacional.

Descomposicion historica del GYMANUF

[
1
2
- 1 - ml_Baul B B
Z'Ill' - I- == I-'I g -
.
%

A gk D > D <) 4 & D O E @
& & & & ) ST A
TS S S S

#

b
b i

i e

[ R LY, |

| .

N

m

(4

|

o

I

H

.

B

K

o

[ 1l

- B
P

o
A

gt T T R O L R S L S SN
R O A O N e St

Figura 17. Descomposicion histérica para Pera.



65

Para simplificar, los resultados arrojados a través de la metodologia VARX muestran
que no existe enfermedad holandesa en Peru. El tipo de cambio real responde negativamente
ante choques del indice de precios de exportacion en la mayoria de los periodos, asimismo, el
tipo de cambio real impacta negativamente al PBI manufactura. También, estos resultados son
respaldados por la descomposicion de la varianza e historica.

Por otro lado, es valido precisar algunos aspectos a tomar en cuenta en el analisis de los
resultados para los paises de la Alianza del Pacifico. Chile ha experimentado un boom de la
mineria del cobre, aun asi, no existe presencia del mal holandés debido al buen manejo fiscal
del gobierno chileno tal como lo mencioné Marafion y Kumral (2021). Por ejemplo, la regla
del superavit fiscal ayudo a que el gasto fiscal fuera independiente de las fluctuaciones del
precio del cobre a corto plazo e instituyé una politica fiscal anticiclica. Ademas, paralelamente,
en el periodo estudiado, Chile ha logrado avances sociales en los indicadores de pobreza y
riqueza (Marafion & Kumral, 2021). No obstante, es valido mencionar que durante el periodo
1997-1998, la crisis asiatica causd una fuerte contraccion ciclica en Chile (Schmidt-Hebbel,
2005). A pesar de que estos eventos, para Marafion y Kumral (2021), Chile es considerado
como un caso exitoso del progreso socioecondmico apalancando en la consolidacion de un
modelo de exportacion de recursos naturales.

La existencia del mal holandés en Colombia se debe fundamentalmente a que esta
economia se basa en la explotacion del petroleo, ademas, la vulnerabilidad que presenta el
gobierno colombiano en la implementacion de politicas (Alvarez, 2020). Por ejemplo, en la
crisis internacional ocasionada por la moratoria rusa de 1998, las cuentas fiscales y el
endeudamiento del sector privado de Colombia indujo una contraccion del PBI. De modo que,
en 1999 se desato la peor crisis econdmica de Colombia (Perez, 2017). De modo similar, en el
periodo estudiado, Colombia presenta desplazamiento de la fuerza laboral, inequidad y

depreciacion del tipo de cambio (Alvarez, 2020).



66

Algo similar ocurre en México, la disciplina fiscal y monetaria no ha sido suficiente
para contrarrestar los efectos negativos del mal holandés. Esto se ve reflejado en su crecimiento
econdmico deficiente, en el cual la formacién del capital es reducida y los efectos en el
bienestar de la poblacion son sombrios (L6pez, 2018). Para Ramirez (2014), México ha
experimentado un tipo de cambio real apreciado desde 1988 hasta la actualidad.
Adicionalmente, la estructura sectorial de México muestra una tendencia decreciente del sector
manufacturero y una expansion del sector servicios (Ramirez, 2014).

En el caso de Perd, no existe evidencia suficiente de la presencia del virus holandés.
Sin embargo, es fundamental mencionar que en el periodo estudiado sucedi6 acontecimientos
econdmicos importantes para el analisis de los resultados. Por ejemplo, durante el periodo
1997-1998, las consecuencias del fendmeno del nifio afectaron a la economia peruana.
Igualmente, el contexto de inestabilidad politica y el entorno desfavorable internacional en el
afio 2000 (Rozenberg, 2000). No obstante, el auge de los precios de los commodities han
ayudado a mitigar estos efectos. Muy aparte de esto, el premio Nobel de Economia, Paul
Krugman declaro6 que, gracias a las politicas macroeconémicas implementadas, Pert ha podido
sobresalir de cadacrisis. Porello, recomend6 que Peru se preocupe mas por tener una economia
productivay por aumentar la calidad de su educacion (Caballero, 2014).

Por altimo, uno de los sucesos econémicos que se toma en cuenta para el analisis de los
resultados es la crisis financiera internacional del 2008. En su mayoria, este acontecimiento
contrajo los ingresos provenientes del exterior, creando asi crisis econdémicas y laborales. Es
valido precisar que el impacto para cada pais de la Alianza del Pacifico fue diferente (Néjar,
2009).

5.3. Contrastacion de Resultados
5.3.1. Contraste de la Hipotesis General.

La hipotesis general afirma lo siguiente:
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H,: Los efectos de shocks positivos de precios de materias primas sobre el tipo de
cambio real y el sector manufacturero fueron negativos en los paises de la Alianza del
Pacifico durante los auges mineros y energéticos del periodo 1996-2019.

Para verificar esta hipotesis se fijo que los efectos estadisticos sean significativos. A
partir de ello, se rechaza la hipotesis planteada debido a que los signos no son los esperados
para Chile y Peru. En otras palabras, los efectos de shocks positivos de precios de materias
primas sobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero no fueron negativos en Chile y
Peru. De esta manera, no arrojaron evidencia suficiente del sindrome holandés.

En los paises de Colombia y México el efecto encontrado fue negativo, de modo que se
evidencia el mal holandés durante los auges mineros y energéticos del periodo 1996-2019. De
acuerdo con los resultados, en la Tabla 5, se sefialan los resultados de normalizacion de
Johansen para Colombia, en el cual el indice de precios de exportacion afecta negativamente
al tipo de cambio real, a su vez, el tipo de cambio real afecta positivamente al PBI manufactura.
Del mismo modo, sucede para la economia mexicana, el cual se puede verificar en la Tabla 7.

Muy aparte deello, se estimé la robustez de los resultados a través de la metodologia
VARX. De acuerdo con los resultados, en Colombia se vuelve a afirmar la presencia del
sindrome holandés en el periodo estudiado. Mientras que, en la economia mexicana se presenta
indicios deenfermedad holandesa. Para Chile y Peru, se confirma que no existe el mal holandés
durante los auges mineros y energéticos del periodo 1996-2019.

5.3.2. Contraste de la Hipotesis Especifica 1.

La primera hipotesis especifica afirma lo siguiente:

H,: En el grupo de paises de la Alianza del Pacifico si ha influido el tipo de recurso

natural en la existencia de la enfermedad holandesa durante los auges mineros y

energéticos del periodo 1996-2019.
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En el presente trabajo, se considera a Colombia y México como paises con dependencia
del sector energético, mientras que, Chile y Perl como paises netamente mineros. Entonces,
tomando en consideracion los resultados obtenidos mediante la metodologia VEC, Colombia
y México evidenciaron la enfermedad holandesa durante los auges mineros y energéticos del
periodo 1996-2019. Sin embargo, la evidencia no es clara para Chile y Perd, que son paises
ricos en minerales.

Ante esto, segun Moreno y Gonzalez (2013), historicamente, la enfermedad holandesa
se daen paises con énfasis en el sector energético, puesto que el precio del petréleo genera
fuerte entrada de divisas y como consecuencia la revaluacion de su moneda. Luego de ello,
hace que sus sectores productores y exportadores sean menos competitivos (Moreno &
Gonzalez, 2013). Por consiguiente, con los resultados obtenidos en las tablas anteriores se
aprueba la hipotesis especifica 1.

5.3.3. Contraste de la Hipotesis Especifica 2.

La segunda hipdtesis especifica afirma lo siguiente:

H,: El rol de la politica fiscal y de la politica monetaria ha sido fundamental para evitar

la enfermedad holandesa en algunos paises de la Alianza del Pacifico durante los auges

mineros y energéticos del periodo 1996-20109.

Antes de la comprobacion de la hipétesis especifica 2, es necesario especificar en
cuanto al aspecto de las metas de inflacion, para los paises de la Alianza del Pacifico se puede
distinguir etapas. Segun Morandé (2001), en la experiencia chilena, la primera etapa fue
aplicada durante el periodo 1990-1999, en el cual el rango de meta de inflacion era 15%- 20%.
La segunda etapa comenz6 en septiembre de 1999, de modo que, en el afio 2000, el rango de
meta de inflacion se establecio en 3.5%. No obstante, desde el 2001 en adelante es de 2%- 4%.

Estos regimenes de metas de inflacion han permitido un esquema flexible, disciplinando las
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expectativas de mercado y aumentando la efectividad de las politicas del Banco Central de
Chile (Morandé, 2001).

En el caso de Colombia, en el afio 1991, el rango de meta de inflacion aceptado se
encontraba en los niveles de 22%- 30%. Posteriormente, en el periodo 2003-2005, el rango de
meta fue de 5%- 6%. A partir del afio 2010, se anunci6 que el rango de meta se encuentra dentro
del intervalo de 2%- 4% (Banco de la Republica, 2021). El régimen de inflacién ha sido
aplicado de manera gradual en Colombia, registrando tasas de inflacion cada vez menores. Sin
embargo, en su mayoria, los resultados econdmicos se han visto afectados por factores como
los choques de ofertay demanda, las crisis financieras mundiales, el tipo de cambio, entre otros
(Pinzon, 2010).

De acuerdo con Diaz (2007), el primer paso para el proceso evolutivo hacia el esquema
de metas explicitas de inflacion para México ocurrié en el 2000, en el cual la meta de inflacion
fue de 10%. Un afio después, seria no superior al 6.5%. Mientras que, en el afio 2002, se acord6
un objetivo para la inflacion no superior al 4.5%. Y, finalmente, a partir de junio del 2002, se
considera como rango de meta de inflacion no superior al 3%. La experiencia de México ha
sido alentadora a pesar de la inestabilidad politica mexicana, dado que dos décadas antes, la
economia mexicana no estaba en su mejor momento debido a los choques externos (Diaz,
2007).

En el Perd, en el afio 1996, el rango de meta de inflacion fue de 9.5%- 11.5%. Sin
embargo, a partir del 2002, el esquema de metas explicitas de inflacion fue aplicado, en el cual
la meta se establecid entre 1.5%- 2.5%. Posteriormente, en el 2006 se modificé el nuevo rango
de meta, ubicandose entre 1%- 3% hasta la actualidad (Rossini, 2001). Para Rossini (2001), el
régimen de metas de inflacién peruano ha funcionado como politica de estabilizacién de

precios, permitiendo una mejor asignacion de los recursos de la economia. Ademas, ya que
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considera explicitamente los riesgos originados por la dolarizacion financiera, permite una
mejor resiliencia de la economia peruana (Rossini, 2001).

Por lo tanto, considerando lo anteriormente expuesto, para la comprobacién de hipétesis
especifica 2 se presenta la Tabla 15.
Tabla 15

Rol de las politicas macroeconémicas

Colombia México Chile Peru
Indicadores 1996- 2010- 1996- 2010- 1996- 2010- 1996- 2010-
2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019
de Politica  Déficit fiscal -3.7 -3 -1.8 -24 0.3 -1.3 -11 -1.1
Fiscal (% del PBI)
Deudapublica  37.8 42 25.8 321 134 175 293 206
(% del PBI)
de Politica  Inflacién 7 3.7 7.5 4 3.6 3 3.5 2.8
Monetaria  Reservas 11.2 13.2 9.7 14 164 149 241 30.7
internacionales
(% del PBI)

En la Tabla 15 se exponen los principales indicadores de la politica fiscal y monetaria,
cada indicador es el valor promedio duranteel periodo 1996-2019. A partir de ello, se visualiza
que Colombia y México poseen un mayor déficit fiscal registrando -3.7% del PBIl'y -1.8% del
PBI en los afios 1996-2019, respectivamente. Ademas, durante el periodo estudiado alcanzan
un valor promedio de inflacién de 7.0% y 7.5%, respectivamente. Incluso sus reservas
internacionales son las méas bajas a comparacion de Chile y Perd, alcanzando 11.2% del PBly
9.7% del PBI, respectivamente. Del mismo modo, durante el periodo 2010-2019, sus valores
promedios de los indicadores de la politica fiscal y monetaria no han sido los méas favorables.
Por ejemplo, Colombia y México poseen una mayor deuda publica, 42.0% del PBly 32.1%
del PBI, respectivamente. Asimismo, registran un valor promedio de inflacion de 3.7%y 4.0%,

respectivamente.
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Ademas, se observa que tanto el déficit fiscal y la deuda publica para Chile son valores
menores al de los otros paises, registrando 0.3% del PBI y 13.4% del PBI, respectivamente.
Asimismo, sus indicadores de politica monetaria son favorables, su inflacion registra 3.6% y
obtiene 16.4% del PBI como reservas internacionales. En el caso de Per(, la deuda fiscal y la
deuda publica registran -1.1% del PBly 29.3% del PBI, respectivamente. Durante el periodo
estudiado, la inflacién alcanz6 3.5% y las reservas internacionales 24.1% del PBI,
considerandose el mayor porcentaje a comparacion de los otros paises de la Alianza del
Pacifico. Durante la ultima década, los valores promedios del déficit fiscal y deuda publica
para Chile son menores, alcanzando -1.3% del PBIly 17.5% del PBI, respectivamente. Respecto
a Perd, su inflacion fue de 2.8% durante el periodo 2010-2019, siendo el valor promedio mas
bajo. Ademas, el porcentaje de las reservas internacionales es mayor a comparacion de los otros
paises, alcanzando 30.7% del PBI durante la ultima década.

En consecuencia, se deniega la segunda hipétesis especifica dado que el rol de las
politicas macroeconomicas para evitar la enfermedad holandesa no ha sido relevante en
Colombia y México, pero para Chile y Perd si. Asimismo, Chile y Peri mediante el andlisis
VECy VARX demostraron que no existiéo enfermedad holandesa en sus economias durante el
periodo estudiado. Este resultado se debe al rol de las politicas macroeconémicas de cada
economia. A diferencia de los otros paises de la Alianza del Pacifico, Chile y Peru utilizaron
su disciplina fiscal y monetaria para reducir la gravedad del virus holandés.

5.4. Discusion de Resultados

Respecto a estudios de Colombia, Alvarez (2020), a través de su trabajo de
investigacion, busco mostrar en qué medida la economia de Colombia estd vinculada con el
ejercicio del sector de energia. Al igual que la presente investigacion, utilizé la metodologia
VEC. Este trabajo de investigacion muestra que Colombia presento sintomas de la enfermedad

holandesa. De la misma manera, autores como Vargas y Saldarriaga (2020) modelaron los
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choques de las exportaciones de hidrocarburos sobre el tipo de cambio real, el sector transable
y la tasa de crecimiento econdmico colombiano. En cuanto a sus resultados, obtuvieron
evidencia del mal holandés en la economia colombiana mediante la metodologia VEC.

Sanchez (2020) realiz6 su investigacion para estimar relaciones de largo plazo entre el
PBI real manufacturero, PBI real servicios, PBI real agricultura, tipo de cambio real,
exportaciones petroleras y no petroleras. En esta investigacion, se encontrd evidencia del virus
holandés en la economia colombiana y vulnerabilidad ante futuros booms mineros y/o
energéticos. Comparando la presente investigacion con los estudios de Alvarez (2020),
Sanchez (2020) y Vargas y Saldarriaga (2020), quienes estudiaron a Colombia, se encontrd
semejanza en la metodologia econométrica utilizada. Ademas, los hallazgos encontrados en la
presente investigacion concuerdan con las investigaciones anteriormente mencionadas.

La investigacion de Ramirez (2014) busco estudiar la presencia del mal holandés en
México mediante un modelo VAR. Asimismo, a través de la construccion de un indice de
enfermedad holandesa midio el retroceso prematuro de los sectores transables. De modo similar
que la presente investigacion, México present6 algunos indicios del mal holandés, pero en su
totalidad no pudo afirmarse la presencia de dicho fenédmeno econdémico. En la presente
investigacion, a partir del modelo VEC se encontré evidencia del mal holandés en México, sin
embargo, no hay evidencia clara de este fendmeno econémico mediante la metodologia VARX.

En el estudio realizado por Marafion y Kumral (2021) utilizé la misma metodologia
econométrica (VEC), demostrando que no existe evidencia clara del mal holandés en Chile. Si
bien es cierto, Chile ha presentado expansion transversal de gasto debido a los excedentes
econdmicos, sin embargo, el impacto del sector minero en otros sectores econémicos ha sido
positivo, ya que existe un buen manejo fiscal. De modo similar, Damstra (2016) obtuvo que en
la economia chilena se tuvo una escasa presencia del virus holandés. Ademas, resalto el papel

del gobierno chileno en la aplicacion de politicas fiscales, las cuales ayudaron a mitigar el
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impacto de este fenédmeno econémico en Chile. Al igual que ambas investigaciones, los
resultados del presente estudio, sostienen que no existe enfermedad holandesa en Chile. Esto
se debe al rol fundamental de sus politicas macroecondmicas, las cuales fueron evaluadas a
partir de los indicadores de politica fiscal y monetaria detalladaen la Tabla 15.

Para el caso peruano, Vega (2014) evalto el efecto del incremento de precios de
minerales en Perl mediante un modelo de equilibrio general dinamico. A partir de sus
resultados, concluyo que el aumento de precios de los minerales induce el mal holandés, tal
como lo demuestra Cordeny Neary (1982). Al igual que la presente investigacion, destacan el
rol fundamental de la politica fiscal, dado que cuando un Estado invierte en infraestructura
podria aumentar y volver mas permanente los choques positivos producidos por el auge minero
y/o energético.

El articulo cientifico de Wong y Petreski (2014) plantea un andlisis de un conjunto de
paises, que integra a Colombia, México, Chile y Peru. Este articulo muestra que los auges de
exportaciones de mineral, petroleo u otros productos basicos, remesas y ayudaexterna causaron
enfermedad holandesa en dichos paises. Este descubrimiento es diferente a los resultados de la
presente investigacion, si bien es cierto Colombia y México evidenciaron el mal holandés, pero
Chile y Perd no.

Por otro lado, los hallazgos de esta investigacion son consistentes, dado que la base de
datos fue recopilada de portales oficiales como Federal Reserve Economic Data, Banco de la
Republica, Banco de México, Banco Central de Chile y Banco Central de Reserva del Peru.
Con respecto a las restricciones en el desarrollo del presente trabajo fue la limitada
disponibilidad de datos, puesto que se examind a cuatro paises. Finalmente, para futuras
investigaciones seria conveniente usar otros indicadores y métodos de estimacion

econométrica.
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Conclusiones

1. Se concluye para el objetivo general, el cual buscé determinar los efectos de shocks
positivos de precios de materias primas sobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero
en los paises de la Alianza del Pacifico durante los auges mineros y energéticos del periodo
1996-2019, se asumid que, a diferencia de Chile y Perd, los efectos fueron negativos para
Colombia y México. De modo que, a través de la metodologia VEC se encontrd que el indice
de precios de exportacion afecta negativamente al tipo de cambio real, mientras que el PBI
manufactura responde positivamente al tipo de cambio real en ambos paises. Sin embargo, para
Chile y Pert no se encontr6 efectos estadisticamente significativos.

2. Con relacion al primer objetivo especifico, el cual era determinar si en el grupo de
paises de la Alianza del Pacifico ha influido el tipo de recurso natural en la existencia de la
enfermedad holandesa durante los auges mineros y energéticos del periodo 1996-2019, se
concluye que la enfermedad holandesa se da en paises con énfasis en el sector energético. Esto
se puede notar en Colombia y México, paises ricos en recursos energéticos, evidenciaron el
mal holandés. Al contrario, la evidencia no es clara para Chile y Per(, que son paises ricos en
minerales.

3. En cuanto al ultimo objetivo especifico, analizar el rol de la politica fiscal y de la
politica monetaria para evitar la enfermedad holandesa en los paises de la Alianza del Pacifico
durante los auges mineros y energéticos del periodo 1996-2019, se determind que es relevante.
Debido al buen manejo fiscal y monetario de Chile y Perl se ha garantizado estabilidad
economica frente al mal holandés. Mientras que, las politicas macroecondmicas de Colombia

y México no han sido favorables para reducir el efecto del virus holandés en sus economias.
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Recomendaciones

1. Antela presencia dela enfermedad holandesa, es crucial que los hacedores de politica
disefien politicas macroecondmicas adecuadas para afrontar con éxito este fendmeno
econoémico. A partir de la crisis sanitaria, muchos paises, entre ellos, los miembros de la
Alianza del Pacifico enfrentan situaciones de vulnerabilidad. Por ello, es necesario que inicien
un proceso de consolidacién y mas ain por la presencia actual de un posible superciclo de
materias primas.

2. Si bien es cierto, un boom minero y/o energético trae prosperidad a la economia, pero
también efectos adversos. Por esta razdn, los gobiernos de cada pais deberian estar preparados
para gestionar las rentas de este sector en auge. Lo cual significa que, los ingresos del sector
en auge podrian utilizarse para estimular la mejora de la productividad en los otros sectores.

3. Otras de las medidas macroeconémicas que deberian adoptar los paises de la Alianza
del Pacifico, es seguir dando autonomia a sus bancos centrales, dado que mitigan las presiones
inflacionarias. Ademas, se sugiere trabajar mas en los indicadores de politica fiscal y
monetaria. Por ejemplo, aumentar las reservas internacionales y reducir la deuda pablica.

4. En cuanto a medidas estructurales, Damstra (2016) propone una mayor negociacion
de tratados de libre comercio y recorte de aranceles. De modo que, se pueda promover una
mayor diversificacion de exportaciones. También, cada pais puede aplicar reformas que
mejoran la productividad e innovacion.

5. Por ultimo, el modelo de regresion planteado es una alternativa para identificar si
existié enfermedad holandesa en paises de la Alianza del Pacifico durante los auges mineros y
energéticos del periodo 1996-2019. No obstante, se puede aplicar nuevos ajustes para futuros

estudios.
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Apéndice A
Glosario

1. Apreciacion.

Acorde el glosario de términos econémicos del Banco Central de Reserva del Peru
(2021a), apreciacion se refiere al incremento del valor de bienes y titulos. Para el sentido
monetario, es el aumento del valor de la moneda local a diferencia de otras. La apreciacion de
una moneda es el resultado de los movimientos de la ofertay demandade dicha divisa en los
mercad0os monetarios.

2. Bien no Transable.

Por su naturaleza, los bienes no transables no pueden ser comercializados en el mercado
internacional. En otras palabras, no se puede importar ni exportar. Por ende, los precios de
estos bienes se establecen bajo las condiciones del mercado interno (Galindo & Calderon,
2011).

3. Bien Transable.

Citando al Banco Central de Reserva del Perd (2021b), los bienes transables son
comercializados internacionalmente. Es decir, puede ser exportado e importado. De modo que,
el precio de este bien se inclinara a evidenciar el precio internacional mas aranceles y costos
de transporte en moneda local.

4. Crecimiento Econdmico.

El crecimiento econdmico es el incremento del PBI de un pais en un determinado
periodo. Ademas, es un factor relevante en el desarrollo econémico, ya que este Gltimo término
mencionado es mas amplio. Por tal razon, el crecimiento econémico es un concepto méas
operacional (Instituto Peruano de Economia, 2020).

5. Desarrollo Econdmico.
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Para Castillo (2011), el desarrollo econémico sucede cuando un pais tiene la capacidad
de generar riqueza con el objetivo de fomentar no solo bienestar econémico sino bienestar
social en sus habitantes. También, es el proceso de transformacion de la sociedad. Este
concepto incluye una reestructuracion de la economia de un pais que incluye un progreso
tecnoldgico y social.

6. Desindustrializacion.

Ladesindustrializacion es entendidacomo la declinacion de la inversion en la capacidad
productiva de un pais. Asimismo, la desindustrializacién se observa en elevadas tasas de
desempleo y en la carencia de competencia en el mercado a nivel internacional. Este proceso
implica un cambio La desindustrializacion es entendida como la declinacion de la inversion en
la capacidad productiva de un pais. Asimismo, la desindustrializacion se observa en elevadas
tasas de desempleo y en la carencia de competencia en el mercado a nivel internacional. Este
proceso implica un cambio social y econdémico debido a la reduccién del sector industrial
(Marquez & Pradilla, 2008).

7. Sector Hidrocarburos.

Como lo hace notar Tamayo, Salvador, Véasquez y De la Cruz (2015) en su articulo “La
industria de los hidrocarburos liquidos en el Pera: 20 afios de aporte al desarrollo del pais™, el
sector hidrocarburos se compone de dos areas. El upstream, que corresponde actividades de
exploracion y produccion. La otra area denominada downstream ejecuta labores de transporte,
refinacion y comercializacion de gas natural y petrdleo (Tamayo, Salvador, Vasquez, & De la
Cruz, 2015).

8. Sector Servicios.

El sector servicios es el conjunto de actividades productoras. Por ejemplo, hosteleria, turismo,
comercio, sector financiero, comunicaciones y sector de seguros, entre otros. También, es

conocido como el sector terciario (Banco Central de Reserva del Perd, 2021c).
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Matriz de Consistencia
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Titulo: Efectos de shocks positivos de precios de materias primas sobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero en los paises de la Alianza del Pacifico durante los auges mineros y

energéticos del periodo 1996-2019

Formulacién del problema

Objetivos

Hipotesis

Variables

Metodologia Instrumento

Problema general

Objetivo general

Hipotesis general

¢Cuales han sido los efectos de
shocks positivos de precios de
materias primas sobre el tipo de
cambio real 'y el sector
manufacturero en los paises de la
Alianza del Pacifico durante los
auges mineros y energéticos del

periodo 1996-2019?

Determinar los efectos de shocks
positivos de precios de materias
primassobre el tipo de cambio real
y el sector manufacturero en los
paises de la Alianza del Pacifico
durante los auges mineros y
energéticos del periodo 1996-

2019.

Los efectos de shocks positivos de
precios de materias primas sobre el
tipo de cambio real y el sector
manufacturero fueron negativos en
los paisesde la Alianza del Pacifico
durante los

auges mineros 'y

energéticos del periodo 1996-2019.

Problemas especificos

Objetivos especificos

Hipdtesis especificas

¢(Enel grupode paisesde la Alianza
del Pacifico, ha influido el tipo de
recurso naturalen la existencia de
la enfermedad holandesa durante
los auges mineros 'y energéticos del
periodo 1996-2019?

¢Cudl ha sido el rol de la politica

fiscal y de la politica monetara

Determinarsi en el grupo de paises
de la Alianza del Pacifico ha
influido el tipo de recurso natural
en la existencia de la enfermedad
holandesa durante los auges
mineros y energéticos del periodo

1996-2019.

En el grupo de paises de la Alianza
del Pacifico si ha influido el tipo de
recurso naturalen la existencia de la
enfermedad holandesa durante los
auges mineros y energéticos del
periodo 1996-2019.

El rol de la politica fiscal y de la

politica  monetaria  ha  sido

Variables enddgenas:

indice de precios de
exportacion.
Tipo de cambio real.

PBI manufactura.

Variables Intervinientes:

PBI de Estados Unidos.
PBI de China.
indice de volatilidad
financiera.

indice de precios de
metales.
Tasa de interés

internacional.

Enfoque metodoldgico: Técnica:

Cuantitativo. Analisis documental.

Tipo deinvestigacion: Instrumento:
Basica. Ficha de registro de
datos.

Nivel de investigacion:

Explicativo.

Método de investigacion:
Método general:
Hipotético deductivo

Métodos

VEC y VARX.

especificos:

Disefio de investigacion:
No experimental

longitudinal.
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para evitar la  enfermedad
holandesa en los paises de la
Alianza del Pacifico durante los
auges mineros y energéticos del
periodo 1996-2019?

Analizar el rol de la politica fiscal
y de la politica monetaria para
evitar la enfermedad holandesaen
los paises de la Alianza del
Pacifico durante losauges mineros
y energéticos del periodo 1996-
2019.

fundamental para evitar la
enfermedad holandesa en algunos
paises de la Alianza del Pacifico
durante los auges mineros Yy

energéticos del periodo 1996-2019.

Poblacion:

Paises con abundancia en
recursos naturales, con
énfasis en  recursos
mineros y/o energéticos
con datos proporcionados
del Federal Reserve
Economic Data, Banco
de la Republica, Banco de
México, Banco Central
de Chile y Banco Central

de Reserva del Per.

Muestra:

Paises de la Alianza del
Pacifico con  datos
trimestrales de 1996 al
2019.




Apéndice C

Matriz de Operacionalizacion de Variables
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Titulo: Efectos de shocks positivos de precios de materiasprimassobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero en los paisesde la Alianza del Pacifico durante los auges mineros y

energéticos del periodo 1996-2019.

Variable Dimensiones Operacionalizacion Indicadores Unidad de medida Periodicidad de
ocurrencia
Sector Recurso Natural Sector Minero y/o Energético Paraun VECM o VARX: Indices de precios de Indice Trimestral
exportacion
Variaciones del Sector no Precios queafectaalSectorno 7, = (¥, X,) = Tipo de cambio real Indice Trimestral
R.R.N.N. R.R.N.N. (ipex,,tery, ytm“”“f,
Sector no Recurso Natural Sector Manufactura yuse, yghina pix i* preciometales) PBI manufacturero indice/ Variacion porcentual ~ Trimestral
real anualizada
Variables Intervinientes Precios Internacionales Indice de precios de Indice Trimestral
metales
Actividad Econdémica PBI de Estados Unidos Indice/ Variacién porcentual Trimestral
Internacional real anualizada
PBI de China Indice/ Variacion porcentual Trimestral
real anualizada
Ambito Financiero Indice de volatilidad Indice Trimestral
Internacional financiera
Tasa de interés Porcentaje Trimestral

internacional




Apéndice D

Instrumento de Recoleccion de Datos

Ficha de Registro de Datos
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l. Titulo: Efectos de shocks positivos de precios de materias primas sobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero en los paises de la Alianza del Pacifico durante los auges

mineros y energéticos del periodo 1996-2019.

1. Objetivo General:

- Determinar los efectos de shocks positivos de precios de materias primas sobre el tipo de cambio real y el sector manufacturero en los paises dela Alianza del Pacifico durante

los auges mineros y energéticos del periodo 1996-2019.

1. Tema a evaluar: Datos estadisticos proporcionados por los portales oficiales Federal Reserve Economic Data, Banco de la Republica, Banco de México, Banco Central de Chile

y Banco Central de Reserva del Peru.

V. Fuentes: Paginas oficiales del Federal Reserve Economic Data, Banco de la Republica, Banco de México, Banco Central de Chile y Banco Central de Reserva del Perd.
V. Datos del observador: Elva Ménica Dionisio Ibarra
N | Variables Periodo de tiempo Observacione
° s
- (V] [3p] < — [9\] ™ <t i N [sp] < - (V] ™ <t — N [s2] < - [9\] ™ <t — N [s2] <
F|l ||| FF|F|F|lF]|F]|F]|F]F]F]F]FlFR]F]F]F]F F|l | ||| F]F|F
o|lo|lo|lo|l |||l o] || ||l o|loaloal|lolaolaol o 0| o | 0| 0| ol o of o
(<] (2] (o] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] o o o o - - - - - - - —
(o] (o)) (o] (o)) (o] (o] (o] (o] (o)) (o] (o] (o)) (o] (2] (2] (2] o o o o o o o o o o o o
_ - ~ — i | — ~ — R | | R | ~ — ~ | — ~ N N N [aN] N N [aN] N [aN] N N N
1 Indice de
precios de
exportacion
2 | Indicede
precios de

metales
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indice de
volatilidad
financiera

PBI
manufacturer
0

PBI China

PBI Estados
Unidos

Tasade
interés
internacional

Tipode
cambio real




Tabla 16

Apéndice E

Prueba de Raiz Unitaria Dickey Fuller Aumentado (ADF)

Prueba de raiz unitaria ADF para Chile
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Estadisticosy Log PBI Log de TCR Log de IPEX
valores criticos Manufactura

desestacionalizado
p_value 0.0109 0.0000 0.0000
t_estadistico -3.479726 -7.939506 -8.44628
1% nivel -3.511262 -3.502238 -3.501445
5% nivel -2.896779 -2.892879 -2.892536
10% nivel -2.585626 -2.583553 -2.583371
Conclusion Serie Estacionaria  Serie Estacionaria  Serie Estacionaria

*Integradaen orden |

Tabla 17

Prueba de raiz unitaria ADF para Colombia

Estadisticosy Log PBI Log de TCR Log de IPEX
valores criticos Manufactura

desestacionalizado
p_value 0.0055 0.0000 0.0000
t_estadistico -3.716244 -9.061962 -7.032398
1% nivel -3.510259 -3.501445 -3.501445
5% nivel -2.896346 -2.892536 -2.892536
10% nivel -2.585396 -2.583371 -2.583371
Conclusién Serie Estacionaria  Serie Estacionaria  Serie Estacionaria

*Integradaen orden |
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Tabla 18

Prueba de raiz unitaria ADF para México

Estadisticosy Log PBI Log de TCR Log de IPEX
valores criticos Manufactura

desestacionalizado
p_value 0.0000 0.0000 0.0000
t_estadistico -5.431639 -8.580701 -7.296371
1% nivel -3.503049 -3.501445 -3.502238
5% nivel -2.89323 -2.892536 -2.892879
10% nivel -2.58374 -2.583371 -2.583553
Conclusion Serie Estacionaria  Serie Estacionaria ~ Serie Estacionaria

*Integrada enorden |

Tabla 19

Prueba de raiz unitaria ADF para Per(

Estadisticosy Log PBI Log de TCR Log de IPEX
valores criticos Manufactura

desestacionalizado
p_value 0.037 0.0000 0.0000
t_estadistico -3.019674 -6.717178 -6.021488
1% nivel -3.508326 -3.502238 -3.502238
5% nivel -2.895512 -2.892879 -2.892879
10% nivel -2.584952 -2.583553 -2.583553
Conclusion Serie Estacionaria  Serie Estacionaria ~ Serie Estacionaria

*Integrada enorden |



Apéndice F

Test de Cointegracion de Johansen

Tabla 20

Test de cointegracion de Johansen para Chile

Resumen de relaciones de cointegracion por modelo (0.05 nivel*)

DataTrend: None None Linear Linear  Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1
*Valores criticos basadosen MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Prueba Traza
N° de vectores de Valor Estadistico Valor Prob. **
cointegracion Propio Traza critico al
0.05
None* 0.350084 47.85459  29.79707  0.0002
At most 1 0.069861  7.779822 15.49471  0.4892
At most 2 0.01117 1.044641  3.841466  0.3067
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesisat the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Prueba del M&ximo Valor
N° de vectores de Valor Estadistico Valor Prob. **
cointegracion Propio Maximo Valor critico al
Propio 0.05
None* 0.350084  40.07477 21.13162 O
At most 1 0.069861 6.735181 14.2646 0.5209
At most 2 0.01117 1.044641 3.841466  0.3067

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotesrejection of the hypothesisatthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Tabla 21

Test de cointegracion de Johansen para Colombia
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Resumen de relaciones de cointegracién por modelo (0.05 nivel*)

Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 1 1
Max-Eig 1 0 1 1 1
*Valores criticos basadosen MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Prueba Traza
N° de vectores de Valor Estadistico Valor Prob. **
cointegracion Propio Traza critico al
0.05
None 0.203308 25.28296  29.79707  0.1516
At most 1 0.039437 4.145305  15.49471 0.8915
At most 2 0.004328 0.403419  3.841466  0.5253
Trace test indicates no cointegration atthe 0.05 level
* denotesrejection of the hypothesisatthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Prueba del M&ximo Valor
N° de vectores de Valor Estadistico Valor Prob. **
cointegracion Propio Méaximo Valor critico al
Propio 0.05
None* 0.203308 21.13766 21.13162  0.0499
Atmost 1 0.039437  3.741886 14.2646 0.8855
At most 2 0.004328  0.403419 3.841466  0.5253

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesisatthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Tabla 22

Test de cointegracién de Johansen para México

Resumen de relaciones de cointegracion por modelo (0.05 nivel*)

Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 2 1 2 2
Max-Eig 1 2 1 2 2

*Valores criticos basadosen MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Prueba Traza
N° de vectores de Valor Estadistico Valor critico Prob. **
cointegracion Propio Traza al 0.05
None* 0.246861 41.67364 29.79707 0.0014
At most 1 0.139712  15.30766 15.49471 0.0533
At most 2 0.014011 1.312269 3.841466 0.252

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotesrejection of the hypothesisatthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Prueba del Maximo Valor

N° de vectores de Valor Estadistico Valor Prob. **
cointegracion Propio Méaximo Valor critico al

Propio 0.05
None* 0.246861 26.36598 21.13162  0.0084
At most 1 0.139712  13.99539 14.2646 0.0551
At most 2 0.014011  1.312269 3.841466  0.252

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotesrejection of the hypothesisatthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values



Tabla 23

Test de cointegracion de Johansen para Peru

Resumen de relaciones de cointegracion por modelo (0.05 nivel*)

Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 3 1 1 1 3
Max-Eig 1 1 1 1 1

*Valores criticos basadosen MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Prueba Traza
N° de vectores de Valor Estadistico Valor critico ~ Prob. **
cointegracion Propio Traza al 0.05
None* 0.649197 112.6054 29.79707 0
At most 1 0.111196  15.18504 15.49471 0.0556
At most 2* 0.044387  4.222375 3.841466 0.0399

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotesrejection of the hypothesisatthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Prueba del Maximo Valor

N° de vectores de Valor Estadistico Valor Prob. **
cointegracion Propio Méaximo Valor critico al

Propio 0.05
None* 0.649197 97.4204 21.13162 0
At most 1 0.111196  10.96267 14.2646 0.1561
At most 2* 0.044387  4.222375 3.841466  0.0399

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotesrejection of the hypothesisatthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Apéndice G
Criterio de Seleccion de Orden de Rezagos
Tabla 24

Criterio de seleccion de orden de rezagos para Chile

Muestra: 1996 Q1- 2019 Q4

Observaciones incluidas: 96

Rezago LogL LR FPE AIC sC HQ
0 259.0159 NA 6.84E-07 -5.68E+00 -5.43E+00 -5.580106
1 4857864 422.6176 4.85E-09 -10.63151 - -
10.12478* 10.42736*
2 494.0003 14.74785 4.94E-09 -10.61364 -9.853552 -10.30742
3 501.5115 12.97389 5.13E-09 -10.57981 -9.566352 -10.17151
4 518.8064 427e- - -9.501508 -10.25796
28.69381* 09* 10.76833*
5 525.9284 11.33045 4.49E-09 -10.72565 -9.205462 -10.1132
6 535.3334 14.32117 4.49E-09 -10.73485 -8.961302 -10.02033
7 5415393 9.026702 4.86E-09 -10.67135 -8.644435 -9.854755
8 551.8947 14.35644 4.80E-09 -10.70215 -8.421877 -9.783487

* indica el orden de retraso seleccionado por el criterio

LR: Estadistica de prueba LR secuencial modificada (cada prueba alnivel del 5%)
FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de informacion de Akaike

SC: Criterio de informacion de Schwarz

HQ: Criterio de informacion de Hannan-Quinn

Tabla 25

Criterio de seleccion de orden de rezagos para Colombia

Muestra: 1996 Q1- 2019 Q4

Observaciones incluidas: 96

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 231.9167 NA 1.66E-06 -4.79E+00 -4.20E+00 -4.555388
1 531.5678 531.1998 2.26E-09 -11.39927 - -

10.55472* 11.05902*



w

4
5
6
7

8

539.4313
551.2832

555.1977
564.3936
567.5263
579.7463
583.951

13.40361
19.39401*

6.138656
13.79389
4.485348
16.66376
5.446935

2.32E-09
2.19%-

09*

2.48E-09
2.50E-09
2.90E-09
2.75E-09
3.15E-09

-11.37344
11.43825*
-11.32268
-11.32713
-11.19378
-11.26696
-11.15798

-10.27553
-10.08698

-9.718036
-9.469125
-0.082412
-8.902232
-8.539882

-10.93112
-10.89386

-10.67621
-10.57859
-10.34316
-10.31427
-10.10321

* indica el orden de retraso seleccionado por el criterio
LR: Estadistica de prueba LR secuencial modificada (cada prueba alnivel del 5%)
FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de informacion de Akaike
SC: Criterio de informacion de Schwarz
HQ: Criterio de informacién de Hannan-Quinn

Tabla 26

Criterio de seleccion de orden de rezagos para México

Muestra: 1996 Q1- 2019 Q4

Observaciones incluidas: 96

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 278.2034 NA 5.07E-07 -5.98E+00 -5.56E+00 -5.811773
1 595.1701 576.3031 4.63E-10 -12.98114 - -
12.30550* 12.70894*
2 603.5943 14.74224 4.70E-10 -12.96805 -12.03905 -12.59378
3 612.2393 14.53937 4.76E-10 -12.95998 -11.77762 -12.48364
4 620.1517 12.76783 4.91E-10 -12.93527 -11.49954 -12.35685
5 632.5943 4.59%- - -11.32441 -12.33301
19.22939* 10* 13.01351*
6 638.4746 8.686836 4.99E-10 -12.9426 -11.00015 -12.16004
7 642.6673 5.907932 5.66E-10 -12.83335 -10.63753 -11.94871
8 652.4961 13.17948 5.68E-10 -12.85218 -10.403 -11.86547

* indica el orden de retraso seleccionado por el criterio
LR: Estadistica de prueba LR secuencial modificada (cada prueba alnivel del 5%)
FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de informacion de Akaike
SC: Criterio de informacidn de Schwarz
HQ: Criterio de informacion de Hannan-Quinn
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Tabla 27

Criterio de seleccion de orden de rezagos para Peru

Muestra: 1996 Q1- 2019 Q4

Observaciones incluidas: 96

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 391.2163 NA 3.39E-08 -8.69E+00 -8.43E+00 -8.584661
1 588.0318 366.7925 4.75E-10 -12.95527 - -12.75112
12.44854*
2 605.0141 3.97e- - -12.37659 -
30.49099* 10* 13.13669* 12.83046*
3 613.4636 14.59456 4.03E-10 -13.12417 -12.11072 -12.71588
4 620.6842 11.97955 4.21E-10 -13.08373 -11.81691 -12.57336
5 629.8523 14.5857  4.23E-10 -13.08755 -11.56737 -12.47511
6 635.7059 8.913332 4.59E-10 -13.01604 -11.24249 -12.30152
7 639.7005 5.810346 5.22E-10 -12.90228 -10.87537 -12.08569
8 648.857  12.69428 5.30E-10 -12.90584 -10.62557 -11.98718

* indica el orden de retraso seleccionado por el criterio
LR: Estadistica de prueba LR secuencial modificada (cada prueba al nivel del 5%)
FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de informacion de Akaike
SC: Criterio de informacién de Schwarz

HQ: Criterio de informacion de Hannan-Quinn
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Apéndice H

Causalidad de Granger

Tabla 28

Resultados de la causalidad de Granger para Chile

Muestra: 1996 Q1- 2019 Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipotesis nula: La variable explicativa en cuestion no causa

en el sentido de Granger a la variable dependiente.

Variable dependiente: GTCR

Variables Chi- cuadrada  Probabilidad
explicativas
GIPEX 5.261599 0.072
GYMANUF 6.12137 0.0469
Todas 9.533663 0.0491
Variable dependiente: GYMANUF
Variables Chi- cuadrada  Probabilidad
explicativas
GIPEX 1.354744 0.508
GTCR 1.098631 0.5773
Todas 2.271744 0.6859
Tabla 29

Resultados de la causalidad de Granger para Colombia

Muestra: 1996 Q1- 2019 Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipdtesis nula: La variable explicativa en cuestion no causa

en el sentido de Granger a la variable dependiente.

Variable dependiente: GTCR

Variables Chi- cuadrada  Probabilidad

explicativas
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GIPEX 2.699316 0.2593
GYMANUF 8.196369 0.0166
Todas 12.70001 0.0128
Variable dependiente: GYMANUF
Variables Chi- cuadrada  Probabilidad
explicativas
GIPEX 0.728204 0.6948
GTCR 1.185923 0.5527
Todas 1.701052 0.7905
Tabla 30

Resultados de la causalidad de Granger para México

Muestra: 1996 Q1- 2019 Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipotesis nula: La variable explicativa en cuestion no

causa en el sentido de Granger a la variable dependiente.

Variable dependiente: GTCR

Variables Chi- cuadrada Probabilidad

explicativas

GIPEX 3.1324 0.2088

GYMANUF 1.407488 0.4947

Todas 4.966686 0.2907
Variable dependiente: GY MANUF

Variables Chi- cuadrada Probabilidad

explicativas

GIPEX 9.747952 0.0076

GTCR 1.936447 0.3798

Todas 15.96234 0.0031
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Tabla 31

Resultados de la causalidad de Granger para Peru

Muestra: 1996 Q1- 2019 Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipotesis nula: La variable explicativa en cuestion no

causa en el sentido de Granger a la variable dependiente.

Variable dependiente: GTCR

Variables Chi- cuadrada  Probabilidad

explicativas

GIPEX 5.855536 0.0535

GYMANUF 3.103973 0.2118

Todas 9.839183 0.0432
Variable dependiente: GY MANUF

Variables Chi- cuadrada  Probabilidad

explicativas

GIPEX 12.8038 0.0017

GTCR 0.626867 0.7309

Todas 13.5859 0.0087
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