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Resumen

El objetivo de este trabajo es realizar un andlisis empirico que permita evaluar la existencia de la
hipotesis de la maldicion de los recursos naturales para la economia peruana durante el periodo
2003-2019. A partir de la estimacion de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) entre el
ingreso minero, precio del cobre, tipo de cambio y crecimiento econdmico, se encuentra que dicha
hipotesis no se cumple para el caso peruano en el corto plazo. Por su parte, los principales
resultados del andlisis impulso respuesta indican que ante un incremento del 10% en el precio del
cobre el PBI se elevaria en aproximadamente 0.3 puntos porcentuales (pp.) mientras que el tipo de
cambio se apreciaria 0.8 pp. Finalmente, un aumento del ingreso minero del 10% incrementaria el

PBI alrededor de 0.1 pp.
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Abstract

The aim of this work is to carry out an empirical analysis that allows to evaluate the existence of
the hypothesis of the natural resource curse for the Peruvian economy during the period 2003-2019.
Based on the estimation of a self-regressive vector model (VAR) between mining income, copper
price, exchange rate and economic growth, it is found that this hypothesis is not met for the
Peruvian case in the short term. For its part, the results of the impulse response analysis indicate
that in the face of a 10% increase in the price of copper, GDP would rise by about 0.3 percentage
points; while a 10% increase in mining income would increase GDP by about 0.1percentage points.
Finally, with respect to the exchange rate, a 10% increase in the price of copper would generate an

appreciation of about 0.8 percentage points.

Key words: resource curse, Dutch disease, VAR, mining revenue, economic growth.
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1. Introduccion

La gran cantidad de recursos mineros disponibles en el territorio peruano han consolidado a la
nacioén como una de las mayores exportadoras de metales preciosos e industriales a nivel mundial
(ver Anexo Al). Si bien es intuitivo que esta abundancia deberia derivarse a un bienestar
econdmico duradero, la literatura econdmica también ha documentado y desarrollado una
justificacion tedrica para la posibilidad de que naciones con grandes dotaciones de recursos
naturales nunca converjan a un crecimiento econdmico sostenible: la maldicion de los recursos
naturales. Tras las precursoras revelaciones de Gelb (1988) en el tema, la postulacion formal de
Auty (1993) sobre la maldicidn y su posterior profundizacion en los reconocidos esfuerzos de
Sachs y Warner (1995), distintos factores han sido continuamente dispuestos a la fundamentacion
del porqué de la maldicion. Por ejemplo, Collier et al. (2009) sefialan que cuando existe una gran
masa presupuestal, se suelen crear politicas de caracter populista, las cuales resultan ineficientes
y dificultan la consolidacion de un desarrollo econdmico y social sostenible; sugiriendo asi que el
punto decisivo entre la incidencia en la maldicion y un bienestar certero residiria en la

disposicion de una buena gestion publica.

Precisamente, el contexto peruano expone dicho panorama: si bien la mineria ha
conformado gran parte de la base del crecimiento econdmico experimentado en los tltimos afios,
autores como Tello (2014) documentan que las regiones en las que se ha explotado de forma mas
agresiva los recursos naturales exponen indicios de un crecimiento no generalizado de la
economia local, pues las disposiciones de los gobiernos parecen haber beneficiado en mayor
magnitud al sector extractivo mientras que el resto de sectores se mantienen rezagados en

materias de empleo y productividad; evidenciandose asi efectos derivados de la enfermedad



holandesa y el sintoma de la maldicion de los recursos naturales expuesto por Collier et al.
(2009). Asimismo, Llanos (2018) sefiala que la dependencia minera traeria consigo estragos para
el desarrollo econémico; mientras que Larios-Meofio et al. (2021), obtuvieron resultados
similares empleando al precio del cobre como variable proxy de la dependencia de la economia

peruana en la mineria del cobre.

Mas atin, Von Hesse (2011) indica que la considerable disponibilidad de recursos en el
pais habria sido suficiente para acortar brechas de acceso de servicios para una cantidad
sustancial de hogares que hoy son considerados pobres, pero que la ineficiencia en la asignacion
y ejecucion de la inversion publica han impedido que esto sea posible. El panorama de la
economia peruana expuesto por los autores mencionados da paso a la cuestion de la posibilidad
del cumplimiento de la hip6tesis de 1a maldicion de los recursos naturales, cuya indagacion se

considera, consecuentemente, de gran relevancia.

Por lo tanto, el objetivo de esta investigacion se centrara en evaluar empiricamente la
presencia de la maldicion de los recursos naturales en el Pert, para el cual se empleara un modelo
econométrico de Vectores Autorregresivos (VAR) para analizar la influencia del ingreso minero
y el precio del cobre sobre el crecimiento econdémico, teniendo como periodo de analisis a los
afios 2003 a 2019. Asimismo, se buscara detectar algunos de los factores de la enfermedad
holandesa para el caso peruano. En base a la evidencia empirica previa que motivo la
investigacion, se tiene como hipdtesis que la maldicion de los recursos naturales si prevalece en
el Pert; y, que se exponen sintomas que darian pie a que se compruebe la existencia de la

enfermedad holandesa.



El desarrollo del andlisis planteado desemboca en la conclusion de que el ingreso minero
y el precio del cobre tienen un efecto significativo y directo sobre al crecimiento econdmico; por
lo que, al menos en el corto plazo, no existiria una maldicion de los recursos naturales en el Pert.
En tanto a la enfermedad holandesa, se puede sefialar la presencia de dos sintomas de esta,
encontrandose un crecimiento econémico causado por un auge del precio de los minerales y una

apreciacion del tipo de cambio, por lo que no se podria descartar su incidencia en el pais.

El resto del documento de investigacion se organiza en cinco secciones adicionales: en la
siguiente seccion se ilustra el marco tedrico respectivo, mientras que en la subsiguiente se expone
una extensa discusion de la literatura empirica del tema. El modelo aplicado se describe en la
cuarta seccion, seguido de la exposicion y andlisis de los resultados obtenidos en la quinta

seccion. Finalmente, se muestran las conclusiones y recomendaciones del presente estudio.

2. Marco Teorico

Dos postulados teoricos han prevalecido como los mas discutidos dentro de la literatura
econdmica respecto a la falta de relacion entre las dotaciones de recursos naturales de una nacion
y su desarrollo econdmico: la maldicion de los recursos naturales y la denominada “enfermedad
holandesa”, cual ademas se puede considerar como una aproximacion teorica a los canales de

transmision del modelo planteado para el presente estudio.

2.1. La Enfermedad Holandesa

El término Dutch disease, acunado por el diario The Economist en 1977, hace referencia a los
efectos adversos sobre el sector manufacturero holandés que se derivaron del boom extractivo de

gas natural en la década de 1960, los cuales resultaron en una apreciacion del tipo de cambio real



(Corden, 1984, p. 359). La formalizacion de la teoria que explica dicho fenémeno fue
desarrollada por Corden y Neary (1982) mediante una variante del modelo de la “economia
dependiente” de Salter (1959) (p. 825). El modelo de los autores plantea una economia pequeiia
en la que se producen 2 bienes transables cuales precios de mercado siguen la ley de un solo
precio, y un bien no transable cuyo precio es determinado por la oferta y demanda interna. De los
bienes transables, uno de los sectores es extractivo, y ademas experimenta un auge. Corden
(1984) plantea que puede haber ocurrido por una de las siguientes razones: (1) ha ocurrido una
innovacion tecnologica en el sector, (2) se experimenta un incremento del precio de mercado del
producto, que ademas es reservado unicamente para la exportacion, o (3) se ha descubierto una
fuente de recursos naturales (p. 360). Es a partir de este auge que se desencadenan una serie de

repercusiones en la estructura de la economia en cuestion.

Como primera consecuencia, se tiene los efectos sobre la oferta de la economia. Los
autores indican que la economia entrard en una especie de proceso de reubicacion de sus factores
productivos: los recursos financieros y mano de obra seran atraidos hacia el sector en auge por
los mayores salarios ofrecidos; contrayendo la produccion del resto. Este efecto es denotado

como “desindustrializacion directa” (p. 361).

Posteriormente, se derivan efectos dentro del lado de la demanda que conllevan a la
denominada “desindustrializacion indirecta” (p. 361). Con un ingreso nacional en aumento,
producto de los mayores salarios, la demanda de todos los bienes de la economia se incrementa.
Si bien el precio de los bienes transables se mantendra igual que el establecido en los mercados
internacionales, en el caso de los bienes no transables este estd determinado por la oferta y
demanda interna. La demanda del bien se torna superior a su produccion, por lo que debe

restablecerse el equilibrio mediante algun factor de ajuste. Impulsado por el auge aconteciendo en



la economia, el tipo de cambio se aprecia, eliminando el exceso de demanda y amortiguando la

caida de la produccion del sector.

Como efecto final, se tiene un incremento en el producto marginal de trabajo en el sector
no transable, lo cual nuevamente motiva una reubicacion de la mano de obra, contrayendo al
sector transable que no experiment6 el auge. Esta ultima consecuencia resulta en una caida de las
exportaciones, disminuyendo a la demanda agregada. Escalando lo enunciado por la teoria a
términos mas realisticos, el efecto final de un auge en algln sector resulta no solo en un efecto
deficitario en la balanza de pagos, sino también en una disminucion de la capacidad productiva
de multiples sectores, la cual podria ser lo suficientemente profunda para asegurar una

desaceleracion del crecimiento de la economia por multiples periodos.

Por otra parte, la evidencia empirica de los efectos de la enfermedad holandesa sobre el
crecimiento econdmico es mixta e inconclusa. La inexistente convergencia a un proceso de
desarrollo econdmico sostenible de la nacion suele ser atribuido a la mala gestion de las rentas
generadas producto de corrupcidn y trabas burocraticas. Sin embargo, como Karl (1999) indica,
respecto a las naciones en vias de desarrollo exportadoras de petréleo que podrian haber sido
vistas como las aparentes ganadoras de la crisis del petroleo de 1973 (Gelb, 1988, p.4), fuerzas
mayores al mal manejo econémico observado y al deficiente criterio de decision de estas deben
ayudar a explicar al inesperado bajo desempefio que evidenciaron (Karl, 1999, p. 43). En esta
linea, tempranamente Auty (1993) postulaba la teoria de la maldicion de los recursos naturales, la

cual es explorada en la siguiente subseccion.
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2.2. La Maldicion de los Recursos Naturales

La teoria de la maldicion de los recursos naturales, respaldada por Auty (1993), Sachs y Warner
(1995) y Sachs y Warner (1997), aborda la relacion negativa de la dotacion de recursos naturales
con el crecimiento. Al estudio de Auty (1993) se le confiere la difusion de esta hipdtesis. De
acuerdo con este autor, esta se refiere a la incongruencia de que aquellos paises con abundancia
de recursos naturales, especificamente recursos no renovables y de fuentes puntuales como los
minerales y el petroleo, tienden a tener un menor crecimiento economico y peor desarrollo
politico que los paises con menores dotaciones de estos. Este autor cuestiond que los recursos
minerales contribuyeran al desarrollo econdmico de los paises, pues la presencia de estos
generaba un sesgo positivo, que impulsaba a intensificar la explotacion del recurso, y que
terminaba con una dependencia del sector minero y un nivel bajo de diversificacion de las
exportaciones; sin embargo, resaltd que este fenomeno era mas acentuado en los paises en vias de

desarrollo.

Consecutivamente, los trabajos de Sachs y Warner (1995, 1997) se encargaron de
profundizar la discusion y hacerla conocida a escala global. Estos autores encuentran que
aquellos paises con grandes cantidades de exportaciones de recursos naturales tienen peor
desempefio econdmico cuando se les compara con aquellos con pocos recursos naturales, lo cual

podria verse atribuido al fenomeno de la enfermedad holandesa.

La literatura posterior sugiere que el efecto de los recursos no esta determinado solamente
por la dotacion de recursos, sino que puede depender también de la calidad de las instituciones.
Al respecto, surgen evidencias de que el efecto de los recursos se puede revertir y convertir mas

bien en una bendicion. Mehlum et al. (2006), encuentran que las instituciones juegan un rol



decisivo en la maldicion de recursos. Asi, el desarrollo del pais podria depender de que estas
realicen un uso eficiente de los recursos naturales y de forma sostenida; en lugar de contar con un
accionar buscador de rentas (rent seeking). En la misma linea, Boschini et al. (2007), coinciden
afirmando que el problema potencial que pueda generar la dotacion de recursos puede ser

contrarrestado por una mejor calidad instituciones.

Por otro lado, también se ha sugerido, como limitacion, que los resultados (maldicién o
bendicion) podrian depender de la sensibilidad del periodo de muestra elegido, la metodologia
empleada, la omision de variables o definicion de recursos naturales (Ross, 2003; Stijns, 2005;

Arezki & Van der Ploeg, 2007).

2.2.1. Modelo dinamico de crecimiento endogeno de la enfermedad holandesa

La discusion de los trabajos de Sachs y Warner (1995, 1997) se basé en un modelo tedrico que
buscaba explicar una potencial relacion entre un auge de recursos naturales y el crecimiento
econdmico. Estos autores propusieron un modelo de generaciones solapadas, en el que la gente
vivia dos periodos: trabajaba y recibia un salario en el primer periodo y se retiraba en el segundo;
y se contaba con tres sectores: el manufacturero, el de recursos naturales y el que no forma parte
del comercio internacional (o no transable). Posterior a una exposicion de caracteristicas y
establecimiento de supuestos para el lado de la oferta y la demanda, junto con el equilibrio (ver
Anexo A2), llegan a una solucion dinamica del modelo y plantean una conclusion acerca de los

efectos de un auge de recursos en el crecimiento.

Asi, el equilibrio hallado en el modelo dindmico de crecimiento endogeno, asociado a la

enfermedad holandesa, que estos autores propusieron se presenta como sigue:



GDP = R + H(w + r)[k"™ + 0 (k™ — k™)] (1)

Donde GDP es el Producto Interno Bruto; R, el flujo constante de recursos naturales; H, el
capital humano; r, como las rentas de capital; w, como las rentas del trabajo; y 6 es la proporcion
o participacion de la mano de obra en el sector de comercio exterior. Adicionalmente, se
encuentra al stock de capital del sector manufacturero, denotado como k™; y al del sector que no

participa en el comercio internacional o no transable, expresado como k™.

Se hace notar que todos los términos excepto R crecen a una tasa 8. Se hace evidente pues
que la economia total, excluyendo a los recursos naturales, crece también a una tasa 6. Debido a
la presencia del sector de recursos, que no aporta al crecimiento en este modelo, el PBI crece a
una tasa af, donde « es la fraccion del PBI de todos los sectores exceptuando al de recursos
naturales. Se establece, finalmente, que las economias que experimentan un auge de recursos
temporal tendran una tasa de crecimiento mas reducida, por muchos periodos después, que la que

tendrian otras economias idénticas sin un auge de recursos.

3. Revision de Literatura

En la presente seccidon se muestra la evidencia empirica correspondiente a los topicos discutidos
en el marco tedrico, desagregada en investigaciones internacionales y nacionales. Se exponen
tanto estudios empiricos que expliquen la relacion entre las variables estudiadas como aquellos
que busquen probar las teorias de la maldicion de recursos naturales y la enfermedad holandesa

en sus respectivas poblaciones de estudio.

3.1. Evidencia Internacional

Enfermedad holandesa



Con respecto a la enfermedad holandesa, Vargas y Saldarriaga (2020), analizan las principales
exportaciones del pais de Colombia para el carbon y el petréleo. Mediante datos de series de
tiempo, evaluaron los efectos de estos combustibles sobre la tasa de crecimiento de su pais, el
tipo de cambio y el sector transable indicado. Los resultados de este estudio indicaron que
persiste una relacion inversa entre las exportaciones de los bienes mencionados y el sector

industrial de bienes transables, lo cual genera que se afecte el crecimiento de la economia.

Esto se relaciona con la investigacion propuesta por Oomes y Kalcheva (2007), quienes
evaluan si la evolucion econémica de Rusia ha sido sintomatica de la “enfermedad holandesa”.
De esta manera, mediante un modelo de equilibrio conductual del tipo de cambio (BEER), se
busca comprobar los sintomas envueltos en esta condicion: una apreciacion del tipo de cambio
real; una desaceleracion del crecimiento manufacturero (desindustrializacion); un aumento en el
crecimiento del sector servicios; y un aumento en el crecimiento salarial. En base a esto, se
observa que, si bien Rusia esta relacionada con todos los sintomas, la “enfermedad holandesa”

aln no se encuentra totalmente confirmado como el diagndstico para esta nacion.

Maldicion de los recursos naturales

James y Aadland (2011), se centraron en contrastar la maldicion de los recursos naturales
desagregando a un pais (Estados Unidos), lo cual se diferencia de la mayoria de las
investigaciones que optaban por comparar paises entre si. De este modo, mediante un modelo
estimado por minimos cuadrados generalizados en dos etapas (2SGLS), concluyen que aquellos
condados que son dependientes de recursos tienen un crecimiento de caracter “anémico” en el
ambito econdmico; aun cuando se control6 por efectos relacionados a cada estado: cambios

demograficos, ingreso primario y correlacion espacial.



Por otra parte, en Goda y Torres (2015) se busco evaluar la relacion entre la explotacion
de los recursos naturales y el decrecimiento de la industrializacion en Colombia. Mediante un
modelo de correccion de errores con rezagos distribuidos (ARDL), se encontr6 que la explotacion
de los recursos naturales y como esta se financia influye en el comportamiento que puede tener la

industria en una economia que se encuentran en desarrollo.

Por otro lado, Koitsiwe y Adachi (2015), mediante un modelo VAR, buscan demostrar la
relacién dindmica entre el ingreso minero, consumo de gobierno, tipo de cambio y crecimiento
econdmico para el caso de Botswana durante el periodo de 1994-2012 con data trimestral. Los
resultados mas resaltantes evidencian que existe una fuerte dependencia del crecimiento
econdmico ante el ingreso minero y tipo de cambio, lo cual causa una fuerte vulnerabilidad
econdmica en caso de que ocurrieran shocks exdgenos por la caida de la demanda y recortes en la

produccion.

Asimismo, Tiba (2019) realiza un estudio sobre la teoria de la maldicion de los recursos
naturales que se desarroll6 para el continente africano. Este autor analiz6 21 paises en el periodo
entre 1990 al 2015, empleando un modelo de regresion y transicion suavizada con datos de panel
(PSTR) para determinar por qué existe una relacion inversa entre los recursos naturales y el
crecimiento econdmico, dentro de los regimenes de la investigacion correspondiente. El autor
concluye que se presenta un impacto negativo de los recursos naturales sobre el crecimiento
econodmico, asumiendo la validez de la hipotesis de la maldicion de los recursos. Adicionalmente,
indica que esto se explica debido a que la disponibilidad de recursos incrementa los
comportamientos no productivos en la forma de administrar los ingresos provenientes de los

recursos naturales.



Por otro lado, también existen estudios que nos muestran el rechazo hacia la hipotesis
referida a la maldicion de los recursos naturales. Es decir, estos andlisis propuestos buscan
exponer que la abundancia de los recursos naturales puede generar un mayor crecimiento
econdmico. En particular, Moshiri y Hayati (2017) analizaron el efecto e impacto de los recursos
naturales ante crecimiento econdémico dentro del periodo de 1996-2010 en 149 paises. En ese
sentido, los resultados obtenidos muestran que la abundancia de recursos naturales, aproximada
por la riqueza natural per cépita, tiene un efecto positivo y, ademas, significativo sobre el
crecimiento econdmico respectivo. Sin embargo, seialan que el impacto de la dependencia de los
recursos naturales sobre el crecimiento del PIB dependera del tipo de recursos naturales con los

que cuente la nacion y la calidad de las instituciones de la que se disponga.

Precio del cobre y crecimiento economico

En lo referente al precio del cobre, Medina y Soto (2007), mediante un modelo dinamico de
equilibrio general estocéstico (DSGE), estimaron el efecto de un cambio en el precio del cobre,
sujeto al comportamiento fiscal, sobre la economia chilena. Sus resultados demostraron que si la
politica fiscal optaba por ahorrar los ingresos derivados de un alza en el precio del cobre en 10%,
el PIB solo aumentaria en 0,05% y formaria una trivial caida en la inflacion. En contraste, si se
optaba por gastar totalmente los ingresos adicionales originados por el cobre, el mismo shock
originaria una expansion del PIB de hasta 0,7%, un incremento relevante de la inflacion y una

apreciacion real en la cuantia de 0,2%.

Ademas, De Gregorio (2009), mediante una revision de la relacion del precio del cobre y
la economia chilena a lo largo de los afios, concluye que el pais se ha vuelto cada vez menos
dependiente de los precios del cobre a lo largo de los afios, ya que los desequilibrios generados

han sido estabilizados en Chile mediante la regla fiscal, un buen manejo de la inflacién meta y un



tipo de cambio flotante. Asi, plantea que una buena institucionalidad y politicas son clave para
lograr beneficiarse de los recursos y, por consiguiente, cuando las instituciones son débiles existe

un impacto negativo de la abundancia de recursos para el pais.
Tipo de cambio y crecimiento economico

En cuanto al tipo de cambio, Rodrik (2008), usando distintos indices para el tipo de cambio real y
varias técnicas de estimacion (Regresiones para datos de panel, regresiones de corte transversal,
método generalizado de momentos), concluye que un tipo de cambio real més alto estimularia el
crecimiento econdmico, especialmente en paises en desarrollo. Asimismo, sugiere que las
materias primas que se negocian internacionalmente se ven afectadas por una debilidad
institucional en la administracion desproporcionada del gobierno y las fallas del mercado de
productos, lo cual priva a los paises pobres de converger a convertirse en paises con mejores

ingresos.

Desarrollando mas la idea anterior, autores como Rapetti et al. (2012), separaron la
muestra de los paises observados en paises desarrollados y en vias de desarrollo, para asi poder
contrastar si existia alguna diferencia entre ambos. De esta manera, mediante una regresion de
datos de panel, postulan que el efecto de la devaluacion de la moneda sobre el crecimiento
econoémico es mas duradero y robusto en paises en vias de desarrollo. Por ultimo, Missio et al.
(2015), usando una muestra para dos grupos de paises por el periodo 1987-2007 y, mediante
regresiones cuantiles, presentan la existencia de una relacion no lineal entre el tipo de cambio real
y el crecimiento econdmico, por lo que concluyen que mantener un nivel tipo de cambio real

competitivo tiene efectos positivos en el crecimiento econdmico.



3.2. Evidencia Nacional

En cuanto a evidencia de la maldicion de los recursos naturales para el Perti, Von Hesse (2011)
argumenta que, en los ultimos afios, “la gran disponibilidad de recursos de inversion publica en el
pais hubiese sido suficiente para acortar las brechas de acceso a servicios para muchos hogares
considerados hoy en dia pobres”. Sin embargo, la falta de eficiencia en la asignacion y ejecucion
de estos impide que estos recursos sean considerados una “bendicién”, y no permiten que el pais
mejore la competitividad internacional y reduzca los niveles de pobreza; coincidiendo con lo

sugerido anteriormente por Rodrik (2008).

Del mismo modo, Llanos (2018), mediante el uso de datos de panel para el periodo entre
2002 y 2012; y basandose en el modelo anteriormente mencionado de James y Aadland (2011),
estim6 el impacto que la dependencia minera (la razon de PBI minero a PBI total) tenia sobre el
crecimiento del PBI per cépita, para las 24 regiones del Peru. Este ejercicio present6 una relacion
negativa entre dichas variables, sugiriendo que la existencia de una mayor dependencia minera
reducia el crecimiento del PBI per capita en el periodo de analisis. De esta manera, el autor
concluye que los resultados son coherentes con la tesis de la maldicion de los recursos y el

estudio de James y Aadland (2011) para EE.UU.

Por otro lado, Larios-Meofio et al. (2021) analizaron los efectos de corto y largo plazo del
cobre sobre el crecimiento econdmico de Peru para el periodo 2014-2018, empleando datos
anuales del Indice de Contribucién Minera (MCI). Para lograr sus objetivos utilizaron modelos de
vectores autorregresivos (VAR) y de correccion de errores vectoriales (VECM), mediante los
cuales pudieron concluir que hay una alta correlacion entre las variables. Asimismo, encontraron

que la dependencia del PBI es mayor con respecto a la mineria del cobre y que la calidad de las



instituciones explicaria la presencia de la enfermedad holandesa o de la teoria de la maldicion de
los recursos naturales. Finalmente, el PBI mostr6 tener una relacion directa y estadisticamente

significativa con las exportaciones de cobre y el precio internacional del mineral.

Con respecto a la influencia del tipo de cambio sobre el crecimiento econémico, Bigio y
Salas (2006), mediante un modelo de vectores autorregresivos de transicion suave (STVAR),
reportan distintos choques de impulso respuesta de signo y tamafio para el efecto de la politica
monetaria y tipo de cambio real sobre el producto. De esta manera, demuestran que
depreciaciones del tipo de cambio real generan efectos contractivos en el corto plazo mas
perjudiciales en épocas de recesiones y conllevan a un traspaso a la inflacion en épocas de

crecimiento.

4. Metodologia

4.1. Datos

Para el andlisis, se empled una muestra de datos mensuales para el periodo entre los afios 2003 y
2019. Se tomaron como variables en niveles a los logaritmos del PBI, precio del cobre, tipo de
cambio nominal y el ingreso minero. Ademas, las primeras diferencias se generan como las
diferencias de estas series respecto al afio anterior. En la Tabla 1 se presenta la descripcion de las

variables correspondientes que han sido utilizadas para este analisis empirico:



Tabla 1. Descripcion de las variables del modelo

Nombre de la variable Descripcion Fuente

Se obtuvieron los datos de los ingresos
corrientes del gobierno general provenientes
dlmin BCRP

del canon y regalias mineras, expresados en

millones de soles del 2007.

Se dispuso de los datos del indice del
dirgdp Producto Bruto Interno y demanda interna, = BCRP

tomando como afio base el 2007.

Se consiguieron los datos del precio del
cobre como parte de las exportaciones
dicopper BCRP

tradicionales, expresado en ddlares por

libra.

Se recolectaron los datos del tipo de cambio
dlexrate interbancario como promedio del periodo, = BCRP

expresado en soles por dolar.

Fuente: Elaboracion propia.

4.2. Estrategia Empirica

Como se enunci6 inicialmente, se empleara un VAR, el cual se caracteriza por que cada variable
incluida esté en funcion de sus rezagos y del resto de las demads variables. Esta metodologia suele

ser ideal cuando no existe una distincion a priori entre las variables endogenas y exdgenas



planteadas. En base a la evidencia empirica expuesta en el acépite anterior, se puede sefialar que
las variables presentadas en la Tabla 1 efectivamente presentan efectos causales entre si, por lo
que es posible formar sistemas de ecuaciones matriciales, permitiendo emplear el modelo

indicado. Matematicamente un modelo como este se representaria de la siguiente manera:
Yt = AO +A1Yt +"‘+Ath_p +£t (2)

Donde Y; es un vector de variables incluidas en el VAR, A, es un intercepto, A; es una
matriz de coeficientes, p es el rezago seleccionado y &, es un vector de errores con la

caracteristica de ser ruido blanco.

Adicionalmente, el ordenamiento de las ecuaciones vectoriales del modelo se plantea de
acuerdo a la descomposicion de Cholesky, ordenando de la variable més exdgena a la mas
endogena. Siguiendo a Koitsiwe y Adachi (2015), los mercados globales determinan
extensivamente tanto los precios como la produccion de los bienes transables. Asi, se observa que
para este estudio la variable mas exdgena es el precio del cobre, después le sigue el tipo de
cambio, ingreso minero y el PBI real. Por consiguiente, si se estima un VAR(1), este se denotaria

matricialmente de la siguiente manera:

Alcopper Q10 a1 1z Q3 g [Alcoppery_q €1t

Alexrate‘ _ lazo + Q1 Qzp Qz3 Q4| |Alexrate,_ €t 3)
Almin 3o Q31 A3z Q33 Az4|| Almin,_4 €3¢

Alrgdp Q40 Qa1 Az QA3 A4l Alrgdp,_4 st

Con relacion al desarrollo metodologico, los pasos a seguir son los siguientes:

e Estimar la estacionariedad de las variables propuestas en la Tabla 1 por medio de la prueba
Dickey-Fuller, Phillips-Perron y Dickey-Fuller Aumentado. Luego de ello, se procedera a

diferenciar las variables que no resultaron estacionarias.



Se determina el orden del modelo indicado, mediante el analisis de los valores de criterios de
prediccion de error final (FPE), el criterio de informacion de Hannan-Quinn (HQIC), el
criterio de informacion Akaike (AIC) y el criterio de informacion Bayesiana Schwarz
(SBIC). Para este caso, se tomara en cuenta el criterio SBIC para determinar el orden del
VAR a emplear debido a que se centra en realizar una busqueda del nimero minimo de
periodos rezagados que sera incluido en el modelo autorregresivo respectivo.

Se estima del modelo VAR para lograr conseguir la informacion general de los coeficientes
de la ecuacion correspondiente y la significancia de cada variable a través de los p-value.
Para ello, si el p-value es menor al nivel de significancia, se puede concluir que se cuenta con
la condicion de ser estadisticamente significativo y rechazar la hipotesis nula de la prueba
realizada. Para este estudio se utilizo el nivel de significancia al 5%.

Se procede a verificar la estabilidad del modelo establecido. A razén de esta evaluacion, se
tiene la expectativa de que la variacion de los errores no cambie en funcion del tiempo y que
los valores se encuentren dentro del circulo unitario sean menores a 1. Una serie estacionaria
significa que es estable a lo largo del tiempo, en otras palabras, cuando la varianza y la media
son constantes alrededor de un tramo de tiempo (Madsen, 2008).

Se realiza un test de significancia conjunta y el test de autocorrelacion. Consecutivamente, el
andlisis de descomposicion de varianza para saber cuanto de la varianza de la variable de
interés es explicado por las otras variables, en 30 periodos, por cada 3 meses.

Se busca evaluar la causalidad de Granger. Este test ayuda a comprobar si los resultados de
una variable ayudan a predecir a otra. En ese sentido, si es que el p-value correspondiente es
menor al nivel de significancia se puede concluir que una serie si causa a lo Granger a la

otra.



e Finalmente, se analizaran los impulso-respuestas para 30 periodos posteriores para observar
la trayectoria temporal tanto de los shocks de la variable de interés sobre si misma como los

de las otras variables sobre esta.

5. Resultados

Pruebas de raiz unitaria

Con la finalidad de estimar el modelo se procede a evaluar las propiedades de los datos de series
de tiempo. En general, después de analizar las 3 pruebas (ver Anexo A3) se concluye que en el
caso de Imin, lcopper y lexrate, todas las pruebas indican que son estacionarias en primera
diferencia. Mientras que, para el caso de /rgdp, 2 de 3 pruebas indican que es estacionaria en
primera diferencia, por lo que se parte con esta conclusion. Asimismo, y aunque /min y lcopper
sean 1(0), para fines de interpretacion se empleara el logaritmo de la primera diferencia del tipo
de cambio y del ingreso minero (que también son estacionarias) en las estimaciones. De esta
manera, se pueden interpretar los resultados en variaciones logaritmicas o como tasas de

crecimiento.

Seleccion de rezago optimo

Posteriormente, se procede a la determinacion del rezago 6ptimo a emplear. De acuerdo a las
pruebas de raiz unitaria se empleara las variables en sus primeras diferencias, pues de esta
manera se hacen estacionarias. Ademas, de acuerdo con el ordenamiento de Cholesky
anteriormente enunciado, la variable mas exogena seria el precio del cobre seguido del tipo de
cambio, ingreso minero y el PBI real. En ese sentido, se determina el nimero 6ptimo de rezagos a

usar en el VAR con el que se trabajara mas adelante (ver Anexo A4). Priorizando el criterio de



Schwarz (SBIC) por ser mas parsimonioso, se obtiene de esta prueba que el nlimero 6ptimo de

rezagos es 1 y, por ende, se
Estimacion del VAR

Los resultados encontrados

matrices a continuacion:
dlcopper
dlexrate| _
dimin |
dlrgdp

estimaria un modelo VAR(1).

mediante la metodologia VAR son los presentados en forma de

0211

—.0016
—.0065

0182

—.3941] [dlcopper;—4
.0426 ||dlexrate;_4
.2600 dlmin,_,
.6117 dlrgdp:_4

[.9950
—.0162
.2263
| .0031

—.0474
.0074
.6498
.0103

—.0341
.9435
—.7817
—.0455

(4)

Adicionalmente, se puede identificar la significancia de cada una de las variables

evaluadas en la siguiente tabla:

Tabla 2. Bondad de ajuste del modelo VAR

Variables R-sq P>chi2
dicopper 9158 <0.001
dlexrate 9199 <0.001
dlmin 7751 <0.001
dirgdp 5541 <0.001

Nota: Significancia al 5%.

Fuente: Elaboracion propia.



Como se puede notar en la Tabla 2, todas las variables son significativas al 5% de
significancia. De las cuatro variables evaluadas, el tipo de cambio nominal y precio del cobre
presentan un R? de .9158 y .9199, respectivamente. Esto quiere decir que, las variables en
conjunto mas el mismo rezago de la variable explican en mayor medida al tipo de cambio

nominal y el precio del cobre.
Prueba de estabilidad

Seguidamente, también es de interés conocer si el modelo elegido es estable. Si este prueba ser
estable entonces también serd estacionario. Esto implica que se puede hacer una inferencia
correcta o un prondstico adecuado pues los estimadores van a convergir. Para ello, se procede a
realizar la evaluacion de esta prueba (ver Anexo AS). En el grafico se puede advertir que las
raices del polinomio caracteristico estan dentro del circulo unitario. Por consiguiente, este

modelo VAR es un sistema estable.
Prueba de significancia grupal de variables

Se dispone del estadistico de exclusion de variable de Wald (ver Anexo A6) para determinar la
significancia grupal segun rezagos. Se puede observar que, en conjunto, todos los primeros
rezagos de las variables incluidas en el modelo son estadisticamente significativos a un nivel de

confianza del 99%.
Prueba de autocorrelacion

Se emplea el test del multiplicador de Lagrange para identificar los niveles de autocorrelacion de
los residuos (ver Anexo A7). En la prueba de autocorrelacion, la hipotesis nula propone que no
existe autocorrelacion. En este caso se puede notar que existe autocorrelacion de orden 1 hasta 3,

ya que se rechaza la hipotesis anteriormente mencionada. Posteriormente, se observa que no



existe autocorrelacion del orden 4 hasta 6 del VAR empleado en este estudio, ya que no se

rechaza la hipdtesis nula.
Descomposicion de varianza

Se prosigue con el analisis de la descomposicion de la varianza del PBI. Se considera el

comportamiento de esta variable en 30 periodos posteriores, por cada 3 meses.

Tabla 3. Descomposicion de varianza del PBI

Periodo Descomposicion de varianza de dlrgdp (en %)
dlcopper  dlexrate dlmin dilrgdp

0 0.00 0.00 0.00 0.00

3 0.44 0.37 1.52 97.67
6 3.34 1.87 1.97 92.82
9 7.69 3.33 1.88 97.67
12 11.74 4.12 2.05 87.09
15 14.85 4.37 2.40 82.10
18 17.05 4.36 2.74 78.39
21 18.52 4.28 2.99 74.21
24 19.46 4.22 3.16 73.16
27 20.04 4.19 3.26 72.51
30 20.37 4.19 3.31 72.12

Elaboracion propia.

En la tabla 3 se puede apreciar la descomposicion de varianza del crecimiento econémico

que se encuentra explicado de manera sustancial por el shock del precio del cobre, pasando de



explicar la variacion del PBI de un 11.74% en el decimosegundo mes a un 20.37% en el
trigésimo mes. Se evidencia, ademas, que los shocks del tipo de cambio tienen un crecimiento
acelerado en el efecto que tienen sobre la varianza del PBI durante los 12 primeros periodos,
llegando hasta 4.37% en el decimoquinto mes, luego desvaneciéndose, alcanzando a reducirse a
4.19% en el trigésimo mes. Adicionalmente, los shocks del ingreso minero tienen un efecto débil
sobre la varianza del PBI, llegando solo hasta 3.31% en el trigésimo mes y denotando tener un
efecto mas de largo que de corto plazo. Se puede notar, entonces, que el tipo de cambio y el
ingreso minero explican en mucho menor medida las variaciones del PBI, en comparacion con el

precio del cobre.

Se puede senalar que los resultados obtenidos tienen similitudes con los presentados en
Koitsiwe y Adachi (2015) pues estos autores encontraron, como es comun, que los shocks de
demanda explican en gran medida las variaciones del PBI y su nivel de explicacion va
disminuyendo a lo largo del tiempo. Ademas, se coincide con que el ingreso minero contribuye
significativamente al crecimiento econdmico mas en el largo que en el corto plazo. No obstante,
también se encuentran diferencias como que el nivel explicativo de los shocks del tipo de cambio
y del ingreso minero sobre la variacion del crecimiento econdémico son menores en el caso de
Pert que en el caso de Botswana. La distincion en los resultados puede ser explicado por la
diferente especificacion de variables. En particular, mientras que los autores mencionados
emplearon las rentas provenientes de la venta de diamantes, cobre y carbonato de sodio para
representar al ingreso minero, en este estudio se us6 como variable proxy a los ingresos por canon
y regalias mineras. Por lo que, es probable que a través del cambio de esta variable se muestre
una mayor explicacion de las variaciones del crecimiento de la economia peruana por parte del

tipo de cambio y los ingresos mineros.



En cuanto a los shocks del precio del cobre sobre la variacion del PBI, los resultados
concuerdan con Larios-Meoio et al. (2021), que indica que el PBI peruano ha aumentado su
dependencia en la mineria del cobre. Si bien no encontraron relacion entre los ingresos de la
rentas del cobre sobre PBI, estos autores concuerdan con los resultados aqui descritos, pues
precisan que el PBI si responde significativamente al precio internacional de este mineral y su

efecto incrementa sustancialmente con el pasar de los periodos.
Causalidad de Granger del modelo VAR

Los resultados de la prueba de Causalidad de Granger se encuentran en la Tabla 4. En esta, las
variables independientes estan colocadas en las columnas y la variable dependiente que
corresponda se dispone mediante las filas. Asi, la significancia conjunta de todas las variables

independientes sobre la dependiente en cada caso, se encuentra en la tltima columna.

Tabla 4. Prueba de Causalidad de Granger

Variable Significancia
dicopper dlexrate dimin dirgdp

dependiente conjunta

dlcopper — 0.04(0.833) 3.39(0.066) 2.20(0.138) 7.87(0.049)

dlexrate 10.08(0.001) — 2.59(0.107) 0.82(0.366) 11.11(0.011)

dimin 16.29(0.001) 6.11(.013) — 0.25(0.615) 33.33(0.001)

dirgdp 0.27(0.607) 1.85(0.174) 3.80(.051) — 18.76(0.001)

Nota: Los nimeros entre paréntesis indican el p-value correspondiente a cada contraste de
hipotesis de la Prueba de Causalidad de Granger.

Elaboracion propia.



Siendo la prueba de Causalidad de Granger un anélisis de precedencia de una variable
sobre otra, es importante evaluar si las variables mas exdgenas causan a las mas enddgenas en
cada caso en orden con la descomposicion de Cholesky. Asi, se evidencia, que efectivamente se
sigue el ordenamiento pues la significancia conjunta de cada variable excluye la posibilidad de un
rechazo de la hipdtesis de causalidad; en particular, se observa que el precio del cobre, tipo de
cambio e ingreso minero causan a lo Granger al PBI. Por otra parte, en cuanto a las relaciones
mas especificas entre las variables se tiene que el precio del cobre causa a lo Granger al tipo de
cambio nominal y al ingreso minero; el tipo de cambio al ingreso minero; y el ingreso minero al
PBI pero a un nivel de significancia del 10%. Se hace notorio pues, que estas observaciones se

corresponden con los impulsos respuesta.

Comparando los resultados con los obtenidos por Koitsiwe y Adachi (2015), a diferencia
de lo aqui expuesto, estos autores encontraron que el tipo de cambio causaba a lo Granger al PBI.
Como se menciond anteriormente, las diferencias pueden venir explicadas por el uso de
diferentes indicadores que representen a las variables analizadas. Sin embargo, también se hallan
resultados similares como que en el presente se encontrd que el ingreso minero causa a lo
Granger al PBI. Asimismo, las tres variables menos endogenas en conjunto explican al PBI

peruano, al igual que en el caso de Bostwana.

El resultado empirico que se obtuvo en relacion con el caso peruano va en linea con lo
observado por autores como Moshiri y Hayati (2017) y Llanos (2018), en el sentido de que se
presenta un efecto significativo de la abundancia de recursos naturales sobre el crecimiento
economico. En cuanto a la cuestion de si el tipo de cambio causa a lo Granger al PBI, el resultado

no se condice con Rodrik (2008) ni Rapetti (2012) pues la relacion es no significativa.



Finalmente, no se corresponde la causalidad de Granger del precio del cobre sobre el PBI como

asi lo indica Larios-Meofio et al. (2021).

Funciones impulso-respuesta

Se procede con el analisis de las funciones impulso-respuestas en el Grafico 1 y 2. Para tal fin se
evaluara el efecto de las variables de estudio ante shocks de sus congéneres para los proximos 30

periodos, pues es en esta cifra, aproximadamente, que las funciones convergen a cero.
Grafico 1

Funciones impulso-respuesta del precio del cobre sobre el tipo de cambio y del tipo de cambio

sobre el crecimiento economico
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Elaboracion propia.

Acerca de la relacion entre el precio del cobre y el tipo de cambio, se obtuvo que un incremento
del 10% en el precio del cobre produciria una apreciacion del tipo de cambio de
aproximadamente 0.8 pp. en el decimoprimer periodo, desvaneciéndose después el impacto

causado a partir de este punto. Este efecto se encuentra respaldado por los postulados de Corden



y Neary (1982) quienes sugirieron que un auge de recursos naturales generaria, finalmente, una

apreciacion del tipo de cambio, lo cual es un sintoma de la presencia de la enfermedad holandesa
en la economia peruana. Asimismo, Oomes y Kalcheva (2007), exponen de la misma manera que
un incremento de los ingresos extraordinarios de los recursos naturales resulta en una apreciacion

del tipo de cambio real, lo que a su vez reduce la competitividad del sector manufacturero.

Asimismo, para la relacion entre el tipo de cambio y el PBI, se tiene que una depreciacion del
tipo de cambio en 1% generaria una disminucién en el PBI de aproximadamente 0.13 pp. para el
sexto periodo y después de esto el efecto convergeria a cero. Esto podria resultar contrario a las
investigaciones revisadas anteriormente junto con la teoria econdémica que sugiere que una
depreciacion afecta positivamente a la balanza comercial debido a que existe un mayor incentivo
para un incremento de exportaciones y descenso de importaciones. Sin embargo, este efecto
positivo estaria siendo contraido por el efecto de hoja de balance, el cual prevalece en la
economia peruana por ser altamente dolarizada y originar presiones recesivas mediante el efecto
negativo al consumo y la inversion agregada. Estos resultados se corresponden con Bigio y Salas
(2006) para el caso de periodos de recesion y con Koitsiwe y Adachi (2015), pero con una

periodicidad mas alta que la de los autores mencionados.



Grafico 2

Funciones impulso-respuesta del precio del cobre y del ingreso minero sobre el crecimiento

economico
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Elaboracion propia.

Con respecto al grafico de impulso respuesta de la relacion entre el precio de cobre y el

crecimiento econdmico, se puede observar que un incremento del 10% en el precio del cobre

produciria un aumento del PBI de aproximadamente 0.3 pp. en el decimoprimer periodo,

desvaneciéndose después el impacto causado a partir de este punto. Esto es, un crecimiento

economico impulsado por el precio de los minerales. Este resultado puede ser considerado otro

sintoma mas de la enfermedad holandesa en la economia peruana (Oomes y Kalcheva, 2007) y

guarda similitudes con el escenario planteado por Medina y Soto (2008), donde la administracién

publica gasta muy poco de los ingresos adicionales generados por el alza del precio del cobre.

Esto pues, la asignacion y eficiencia en la ejecucion de los recursos para el Pert no ha sido

Optima por parte de sus instituciones, tal como explican Von Hesse (2011) y Larios-Meofio et al.

(2021).



Por otro lado, en cuanto al impulso respuesta del ingreso minero sobre el crecimiento
econdémico, se encuentra que un aumento en el ingreso minero del 10% originaria un aumento del
PBI en aproximadamente 0.1 pp. en el segundo periodo para que después se desvanezca el efecto.
Al ser el Peru un pais principalmente exportador de recursos mineros, la variacion significativa
estaria correctamente fundamentada. Estos resultados se condicen con los encontrados en
relacion con el precio del cobre y el PBI, esta vez referido como el crecimiento econdmico
causado por un auge minero. Este resultado presenta similitudes con los encontrados por Moshiri
y Hayati (2017), que indican que una abundancia de los recursos naturales seguido de un
aumento del ingreso en este, tendria un efecto positivo en el PBI. Por otra parte, se coincidiria
también con Koitsiwe y Adachi (2015) pues estos exponen que, si bien existe un impacto entre el
ingreso minero y el crecimiento econémico en el corto plazo, la dependencia de estos ingresos
puede desencadenar desequilibrios macroeconémicos marcados por cortes abruptos de la

demanda y caidas bruscas con relacion a la produccion.

6. Conclusiones

En esta investigacion se determind la relacion dinamica entre el ingreso minero, el precio del
cobre, el tipo de cambio y el crecimiento econdmico en la economia peruana. Para ello, se
empled un modelo de VAR, a partir del cual se realizé un anélisis de funciones impulso
respuesta, descomposicion de varianza y de la prueba de causalidad de Granger para evaluar la
direccion de las relaciones causales en estudio. Los resultados indican que el ingreso minero tiene
un impacto significativo sobre el crecimiento econdmico, recalcando la importancia de este sector

sobre la economia peruana.

Los hallazgos del presente estudio son contrarios a los esperados para el cumplimiento de

la teoria de la maldicion de recursos naturales en el pais, por lo que la presencia inminente y auge



de los recursos naturales (ya sea por descubrimientos o incremento de precios en los
commodities) en la economia de estudio se trataria mas bien de una bendicion, al menos en el
corto plazo. En cuanto a la presencia de la enfermedad holandesa en el entorno peruano, se puede
decir que persisten dos sintomas de esta: un crecimiento impulsado por los precios de los
minerales y apreciacion del tipo de cambio. Sin embargo, no se puede confirmar en su totalidad
puesto que una evaluacion de la presencia de procesos de desindustrializacion queda fuera de las
capacidades del modelo estimado para esta investigacion. Por todo lo anterior no se descarta la

presencia de este mal en Peru.

En linea con las conclusiones derivadas del trabajo, se recomienda algunas politicas
econdmicas como realizar inversiones publicas en tecnologia para la mejora de los procesos
productivos en aras de un incremento en la rentabilidad; asimismo, se deben mantener buenos
vinculos de comercio exterior y estar atentos ante una concentracion de materias primas en el
volumen de los productos transables. Estas se podrian aplicar con el objetivo de apoyar a las
industrias otorgandoles un valor agregado a los productos exportados de esta nacion. Por otro
lado, si bien es cierto que en el corto plazo no se presenta la maldicion de los recursos naturales,
de darse en un largo plazo, se aconseja aplicar politicas de diversificacion que fomenten la

formalidad y un mejor reparto de presupuestos por parte del Gobierno.

Finalmente, con respecto a las limitaciones encontradas en la investigacion, se
encontraron obstaculos en el planteamiento de las variables del modelo; dado que, se intento
introducir variables como el PBI minero y el consumo del gobierno, produciendo resultados
desfavorables. Por ello, se optd por emplear el ingreso minero como variable proxy de la
intensidad de las dotaciones de recursos naturales, y al precio del cobre como variable

representativa de los precios de los minerales. Es, ademas, pertinente recomendar el uso de una



variable que represente mejor a la dotacion de recursos naturales o bien a la dependencia
econdmica de los recursos naturales: Al respecto, se ha hecho presente que otros estudios
emplean una suma de los ingresos de la mineria, agricultura y pesqueria como porcentaje del PBI.
Por otro lado, otros autores demuestran la desindustrializacion con variables proxy. Estas
extensiones potencialmente provechosas, que quedaron fuera del alcance de este trabajo, se dejan

para futuras investigaciones.
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ANEXOS

Anexo Al: Peru en el ranking mundial de produccion minera

Dentro del contexto mundial América Latina se encuentra posicionada como una de las mayores
potencias dentro de la exportacion de recursos mineros, los cuales engloban a la produccion de
plata, cobre y hierro, principalmente. Debido a esto, la region se ha convertido en una de las
mayores potencias con respecto a la exportacion de dichos commodities (Palacios et al., 2019).
Mas especificamente, el Pert es uno de los principales exponentes en el tema de las
exportaciones de estas materias primas. Evidenciandose esto en el hecho de ser el segundo mayor

productor de plata, cobre y zinc a nivel mundial, como se puede advertir en la siguiente tabla:

Tabla 1. Posicion del Peru en el ranking mundial de produccién minera, 2017

Producto Latinoamérica Mundo
Zinc 1 2
Cobre 2 2
Plata 2 2
Oro 1 6
Plomo 1 4

Nota: Adaptado de Anuario Minero 2017, por Ministerio de Energia y Minas, 2018
(https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/98805/Anuario%20Minero%20201

7.pdf.pdf).


https://observatorio.osinergmin.gob.pe/peru-ranking-mundial

Anexo A2: Modelo dinamico de crecimiento endogeno de la enfermedad holandesa

En este anexo se resumen las caracteristicas y supuestos del lado de la oferta, demanda y el
equilibrio del modelo dinamico de crecimiento enddgeno de la enfermedad holandesa, propuesto

por Sachs & Warner (1995).
Lado de la oferta

En el lado de la produccion existen 3 sectores: un sector manufacturero, denotado por “m”; un
sector de productos que no se comercializan internacionalmente, “n”’; y un sector de recursos
naturales, denotado por “R” o “r”. En este sector se produce un flujo constante de recursos
naturales cada periodo, el cual se denota como “R” . Ademas, se establece que este sector no
emplea capital ni trabajo, y que las unidades de “R” que son comercializadas internacionalmente

al precio mundial exdgeno “p ”. El modelo no hace distinciones entre auges de recursos que

provengan de descubrimientos y los que provengan del crecimiento de los precios de los recursos.

En los dos sectores que si emplean capital y trabajo, las funciones de produccion son

dadas por:
X™=GUL™K™) (1
X" =F(L"K") (2)

La fuente de crecimiento en este modelo es el cambio técnico en la mano de obra. Se
introduce una variable de capital humano H. El supuesto clave es que la acumulacion de
conocimiento es generada como subproducto del empleo en el sector manufacturero. Este stock
de conocimiento aumenta el trabajo efectivo de todos los sectores. Asi, la variable H multiplica a

todas las variables de empleo en todas las funciones de produccion. Se normaliza H como 1y se



establece 8 como la participacion de la mano de obra en el sector de comercio exterior. Las

funciones pueden ser escritas como sigue:
X™=G(6H,K™) 3)
X" =F((1-6)HK") 4)

De donde se asume que las funciones son homogéneas de grado 1 y se pueden escribir de

manera extensiva como sigue:

x™ = g(k™) (5)
x™ = g(k™) (6)

Donde las variables en mintuscula estan denominadas en unidades de trabajo efectivo:

pm K" e K (7)
OH’ (1-6)H

Por otro lado, el equilibrio de mercado del capital requiere que el capital usado en cada
sector sea tal que alcance el punto en que el producto marginal por trabajador equivalga a la tasa

de interés real internacional.
p"f'(k™) =7 (8)
g k™) =r 9)
Finalmente, la competencia y la libre entrada en ambos sectores asegura que haya cero

ganancias.
Lado de la demanda

Cada generacion trabaja y recibe un salario cuando es joven. También se asume que lo ganado
por el gobierno en términos de los ingresos por las ventas de los recursos naturales es repartido a

cada miembro de la generacion joven. La variable R mide el tamafio de la transferencia por



trabajador. Asimismo, la generacion del primer periodo ahorra para el retiro a la tasa de interés
internacional para esparcir la cantidad de consumo a través del tiempo. De este modo, los

consumidores resuelven el siguiente problema de consumo intertemporal:

Max U = [In(c™) + Bln(c) + S[In(clty) + Bin(ci)]] (10)

1 (11)
s.a. ¢t +piet + 1__}_7,(#11 + Di1Ci1) = we + Ry

Donde se encuentra que la demanda de las dos generaciones para el sector que no comercializa

con el exterior en un periodo dado es:

1 p 6(1+1—q) (12)
E(l + )1 +0) we + Ry + —1 + 6, , (We—1 + Re—1)

ct

El equilibrio

La ultima ecuacion para resolver el modelo es que la oferta debe ser igual a la demanda en el

sector que no comercializa internacionalmente.
cf =fk™(A-6) (13)
Asi, el equilibrio de este sector puede ser escrito como:

1 B S(1+7_q)
rarpare | e

1+6,_, Weq + Re—y) | = f(K™) + f(E™)6 (14)

=0

El crecimiento de H determina el crecimiento otras variables clave. H crece a una tasa 6 y
esta esté fija a un valor estable, los stocks de capital en los dos sectores también crecerdn a una
tasa 6. Es mas, ya que las funciones de produccion son homogéneas de grado 1, y ambas crecen a

una tasa 6, el producto en ambos sectores crecerd a una tasa 6.



Para evaluar el crecimiento econémico usan la descomposicion de los ingresos de los

factores del PBI:
GDP =R+ wH+r(K"+ K™) (15)

Ya que todos los términos excepto R crecen a una tasa 8, se hace notorio que la economia
total que no toma en cuenta a los recursos naturales crece también a una tasa 8. Debido a la
presencia del sector de recursos que no aporta al crecimiento, el PBI crece a una tasa a8, donde o

es la fraccion del PBI de todos los sectores excepto el de recursos naturales.

Para evaluar los efectos del nivel de PBI contra el crecimiento, se sustituye K™ y K™

junto con los hallazgos anteriores para determinar:

GDP =R+ H(w + r)[k™ + (k™ — k™)] (16)

Anexo A3: Pruebas de raiz unitaria

A continuacion, se presentan las pruebas de raiz unitaria. Cabe recalcar que se tomaron como
variables en niveles a los logaritmos del PBI, precio del cobre, tipo de cambio nominal y el
ingreso minero. Ademas, las primeras diferencias se generan como las diferencias de estas series

respecto al afio anterior.


https://observatorio.osinergmin.gob.pe/peru-ranking-mundial

Tabla 2. Pruebas de raiz unitaria

DF PP ADF
PP ADF Orden de
DF (nivel) (primera (primera (primera
(nivel) (nivel) integracion
diferencia) diferencia) diferencia)
Irgdp -7.41 -2.770%* -7.21 -2.01%* -2.50 -1.38 I(1)
Imin =371 -3.75%* -3.24** -3.61%** -2.58 -3 1(0)
lexrate -0.97 -2.05%* -1.24 -2.779%* -1.70 -3.90** I(1)
Icopper -3.06** -2.90** -2.96** -2.90** -3.30%** -3.61%** 1(0)

Nota. ** indica rechazo de la hipotesis nula de no estacionariedad para las variables al 5% de
significancia.

Elaboracion propia.

Anexo A4: Seleccion de rezago optimo

Se procede a la determinacion del rezago optimo a emplear. De acuerdo a las pruebas de raiz
unitaria se empleara las variables en sus primeras diferencias, pues de esta manera se hacen
estacionarias. Ademas, de acuerdo con el ordenamiento de Cholesky anteriormente enunciado, la
variable mas exdgena seria el precio del cobre seguido del tipo de cambio, ingreso minero y el
PBI real. En ese sentido, se determina el nimero 6ptimo de rezagos a usar en el VAR con el que

se trabajara, los resultados se presentan en la siguiente tabla:



Tabla 3. Criterios de seleccion de rezagos

Rezago LR FPE AIC HQIC SBIC

0 - <0.001 -6.99 -6.96 -6.92

1 1100.5 <0.001 -12.73 -12.59 -12.39*
2 78.91 <0.001 -12.99 -12.73* -12.36
3 32.175 <0.001* -12.99* -12.62 -12.09
4 24.367 <0.001 -12.95 -12.46 -11.77
5 22.724 <0.001 -12.90 -12.31 -11.44
6 43.712* <0.001 -12.96 -12.26 -11.22

Nota. * indica el orden de rezago seleccionado por el criterio a un nivel de significancia
del 5%.

Elaboracion propia.

Anexo AS. Prueba de estabilidad

Seguidamente, también es de interés conocer si el modelo elegido es estable. Si este prueba ser
estable entonces también serd estacionario. Esto implica que se puede hacer una inferencia

correcta de los estimadores pues van a convergir a sus valores iniciales.

Grafico 1. Prueba de estabilidad
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Elaboracion propia.

Anexo A6: Prueba de significancia grupal de variables
Se dispone del estadistico de exclusion de variable de Wald para determinar la significancia

grupal seglin rezagos.

Tabla 4. Test de Wald

Variables Rezago Chi-cuadrado Prob>chi2

dicopper 1 2078.2 <.001
dlexrate 1 2193.89 <.001
dlmin 1 658.38 <.001
dirgdp 1 237.30 <.001
Todas 1 4572.52 <.001

Nota: Significancia al 5%.

Elaboracion propia.



Anexo A7: Prueba de autocorrelacion

Se emplea el test del multiplicador de Lagrange para identificar los niveles de autocorrelacion de

los residuos.

Tabla 5. Tabla de la prueba de autocorrelacion

Rezago Chi-cuadrado  Prob>Chi2
1 77.45 0.001
2 37.63 0.002
3 30.92 0.014
4 22.93 0.116
5 25.63 0.060
6 20.92 0.181

Nota: Significancia al 5%.

Elaboracion propia
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