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RESUMEN

La “Enfermedad Holandesa”, conocido economicamente como un fendmeno o
choque externo por un boom en algun sector primario, siendo afectos directamente
de manera negativa en su mayoria sectores no primarios; es el claro reflejo de que
no siempre el sector extractivo sea ventajoso para la economia. Mencionando esto,
el Perd es un claro ejemplo de que somos propensos a sufrir choques externos en
nuestra economia, que, al tener la caracteristica de ser una economia pequefia y de

apertura al mercado, se vuelve muy sensible frente a estos.

Planteando como objetivo principal la demostracion de la existencia de sintoma
de enfermedad holandesa en el Perl durante el periodo de 1999 a 2018, en el cual
se realiza una investigacion empirica con fuentes de informacién de segunda mano,

pues se utilizé datos del Banco Central de Reserva del Peru.

Mediante un analisis empirico se demostré que en la economia peruana existen
sintomas” de Enfermedad Holandesa, que el presente trabajé identifico, ya que un
mal tratamiento de este efecto econdémica es perjudicial para la economia peruana

tanto en el corto como en el largo plazo.

Este analisis fue representado por 3 modelos econométricos utilizando el modelo
MCO; tomando las variables cada uno explicando un sintoma, con una ecuacién
para cada uno de estos, llegando asi a la representacion cuantitativa para la
validacion de los resultados; en las cuales se consideran las siguientes variables:
Tipo de Cambio Real Bilateral en indice porcentual, Precio Internacional del Cobre
en centavo de dolar por libra, Exportaciones Mineras en millones de US$ valores

reales, Producto Bruto Interno en millones US$ valores reales, Balanza de Pagos en

vii



millones de US$ valores reales, Reservas Internacionales Netas en millones de US$

valores reales, y Tasa de Interés expresado en valor porcentual.

Se llego a la conclusion que la economia peruana durante el periodo de 1999 al
2018, presento sintomas de enfermedad holandesa, identificAndose esencialmente
con las apreciacion de la moneda nacional por el boom del sector minero
exportador, y como es que afectd al sector del Producto Bruto Interno del sector
servicios de manera negativa, asi como la relacion inversa sobre Balanza de Pagos,
las Reservas Internacionales Netas y Tasa de Interés; siendo asi que se realizé un
analisis con respecto a una salud econdémica interna que sufre de la existencia de
“sintomas” de Enfermedad Holandesa, con riesgo a sufrir del efecto econdmico

planteado en el presente trabajo de investigacion.

Palabras clave: Enfermedad Holandesa, Tipo de Cambio Real Bilateral,
Exportaciones Mineras, Producto bruto interno sector servicios, Balanza de Pagos,

Reservas Internacionales, Tasa de Interés.
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ABSTRACT

The "Dutch Disease"”, known economically as a phenomenon or external shock
by a boom in some primary sector, being directly directly negatively affected
mostly non-primary sectors; It is the clear reflection that the extractive sector is not
always advantageous for the economy. Mentioning this, Peru is a clear example that
we are prone to external shocks in our economy, which, having the characteristic

of being a small economy and open to the market, becomes very sensitive to them.

Setting as main objective the demonstration of the existence of symptoms of
Dutch disease in Peru during the period from 1999 to 2018, in which an empirical
investigation is carried out with second-hand sources of information, as data from

the Central Reserve Bank was used From Peru.

An empirical analysis showed that in the Peruvian economy there are
"symptoms™ of Dutch Disease, which the present work identified, since a bad
treatment of this economic effect will be detrimental to the Peruvian economy both

in the short and long term.

This analysis was represented by 3 econometric models using the MCO model,
each explaining a symptom, with an equation for each of these, thus arriving at the

quantitative representation for the validation of the results.

It was concluded that the Peruvian economy during the 1999 period to 2018,
presented symptoms of Dutch disease, essentially identifying itself with the
appreciation of the national currency by the boom in the exporting mining sector,
and how it is that it affected the Gross Domestic Product sector of the services sector

in a negative way, as well as the inverse relationship on Balance of Payments, Net



International Reserves and Interest Rate; Thus, an analysis was carried out with
respect to an internal economic health that suffers from the existence of "symptoms"
of Dutch Disease, with a risk of suffering from the economic effect raised in this

research work.

Keywords: Dutch Disease, Bilateral Real Exchange Rate, Mining Exports, Gross
Domestic Product Services Sector, Balance of Payments, International Reserves,

Interest Rate.



INTRODUCCION

Se conoce a la enfermedad holandesa como los efectos perniciosos provocados
por un aumento significativo de ingreso de divisas de un pais. Y este contexto
conlleva a plantear como problema la existencia de “sintomas” de enfermedad

holandesa en el Per( durante el periodo de 1999 - 2018.

El objetivo de la presente investigacion ha sido demostrar la existencia de
“sintomas” de la enfermedad holandesa en la economia del Pert en el periodo 1999
- 2018. Se plante6 como hipotesis que existieron “sintomas” de enfermedad

holandesa durante el periodo de estudio en la economia peruana.

La metodologia utilizada para la contrastacion de hip6tesis es la técnica
estadistica de regresién de minimos cuadrados ordinarios (MCO), por lo que se
recopil6 la informacién de series de tiempo de cada variable analizada, requerida
para la realizacion hecha en el procedimiento de corrido en el software estadistico

Eviews 10.

Siendo asi el proceso realizado, el presente trabajo de investigacion consta de 4
capitulos en los que se desarrolla el tema, posteriormente se plantea los resultados,
conclusiones y recomendaciones convenientes que conlleven a ser consideradas al
momento de la realizacion de politicas para mitigar, o en todo caso menguar los
efectos de estos “sintomas” del fendbmeno econdmico de la Enfermedad Holandesa,
que si bien es cierto no es reciente, es de consideracion relevante para estudios y

toma de decisiones a la hora de hablar de nuestra economia.

Xi



CAPITULO |

1.1. Planteamiento del problema

1.1.1. Descripcion

La “enfermedad holandesa” o también llamado “mal holandés” definido por
Pedro Jeftanovic (1991), lo define como el conjunto de consecuencias que
afectan a una economia debido a la irrupcion mas o menos abrupta de un sector
productivo relevante, vinculado a las exportaciones, de crecimiento mas
dindmica que el resto de las actividades productivas, en un lapso mas bien
mediano o corto. Asi mismo llega afirma que la principal consecuencia
desfavorable del auge exportador es el menor crecimiento que éste suele
provocar en algunos sectores que producen otros bienes transables. Se puede
decir, entonces, que hay “salud externa y enfermedad interna”. El auge
exportador puede obedecer a la aparicion de nuevos recursos exportables, al
aumento de los precios de ciertas exportaciones o0 a innovaciones tecnoldgicas
que disminuyan los costos de algun tipo de bien exportable. Estas tres causas

pueden darse separadas o simultdneamente.

Pero siendo mas singulares al momento de encontrar los primeros vestigios
de la Enfermedad Holandesa, fue mencionado en primera instancia en la revista
“The Economist” en 1977; que comentaba el efecto adverso del descubrimiento
del gas natural sobre la produccion industrial en Holanda, en la década de los

sesenta, el que opero a través de la revaluacion real de la moneda holandesa.

Es comdn que el mencionado fendmeno se analice con un modelo de tres

sectores: a) un sector productivo de bienes transables dinamico o lider, cuyo



producto se exporta en parte importante y ademas represente una fraccion
relevante de las exportaciones; b) un sector productivo de bienes transables
“rezagados” con subsectores que en un caso sustituyen importaciones y en otro
caso exportan su produccién, y ¢) un sector productivo de bienes no transables.

Cada uno de los sectores puede estar formado por varios subsectores.

Por otro lado, Jurgen Schuldt en su documento de trabajo “La enfermedad
holandesa y otros virus de la economia peruana”, sustenta que dicho efecto
econdomico es ocasionado por un “boom” de las exportaciones de recursos
naturales, que puedan ser, gas natural, petroleo, minerales; llegan al punto de
analizar y auscultar los efectos perniciosos de estos “sintomas” y sus efectos.
(Schuldt, 1994, pag. 15) Asi mismo Schuldt, plantea la existencia de 3
variedades de virus para la explicacion de los “sintomas” de la Enfermedad
Holandesa. El tipo 1, sustentada por un repentino auge de alguna (mono)-
exportacion de recursos naturales. El tipo 2, platean Schuldt, proveniente de la
“ayuda externa” (donaciones); flujos temporales pero sustantivos de ayuda
externa llevaran a una apreciacién temporal del tipo de cambio real, y
conducira, por tanto, a una disminucién de bienes transables y de las
exportaciones, a las cuales se les puede afiadir las remesas de ciudadanos
nacionales residentes en el extranjero. Y el tipo 3, plantea respecto a un
movimiento masivo de capitales externos pone presion sobre la tasa de cambio,
induciendo a una apreciacion de la moneda doméstica, y eventualmente pone
en riesgo el desempefio exportador, que también la denomina “enfermedad

espanola” o variedad ibérica. (Schuldt, 1994, pags. 18-19)



Siendo asi que los recursos atraidos por el sector en auge y la caida del tipo
de cambio real tienden a causar una disminucion del crecimiento del sector
transable rezagado, debido al mayor costo de algunos factores productivos y
los menores precios relativos que enfrenta, con la consiguiente menor
rentabilidad de capital invertido en este sector. Las mayores utilidades del
sector transable lider se reflejan en general en un crecimiento mas dindmico de
ese sector y del sector no transable. Esta evoluciéon dispar de los sectores
productivos es la caracteristica basica de la Enfermedad Holandesa. El auge
exportador suele ser de corto o mediano plazo, pero los efectos sobre el
crecimiento general de la economia resultan ser mas duraderos vy

eventualmente perjudiciales para el desarrollo de largo plazo.

El fendmeno de la Enfermedad Holandesa, generalmente se presenta con
mayor incidencia en los paises en vias de desarrollo, en la mayoria los cuales
sus sectores exportadores se producen el “boom” que desencadena “sintomas”
de la enfermedad holandesa; entendamos al “boom” como el incremento de los

recursos en el sector exportador.

Hojman (1987) revisa el caso de México en el periodo 1971-1983, cuando
su economia se vio afectada por el raido aumento de sus exportaciones de
petréleo: entre 1974 y 1982 el indice de volumen de las exportaciones de
petréleo aumentd mas del doble y el indice de precios unitarios mas de 10
veces. La evolucién de las importaciones, la tasa real de cambio, la tasa de

inflacion, el gasto pablico y las remuneraciones reales en sectores transables y



no transables se comportaron de acuerdo a lo previsto en casos de enfermedad

holandesa.

Respecto a los estudios empiricos que sustentan la evidencia del efecto
macroeconomico de la enfermedad holandesa, la mayoria se relaciona
principalmente con la maldicion de los recursos naturales. Los influyentes
estudios de Sachs y Warner, son representativos de una oleada de publicaciones
gue muestran que la abundancia de recursos naturales tiene graves
repercusiones en el crecimiento. Mediante una ecuacion de crecimiento de
corte transversal de paises basado en Barro, Sachs y Warner; muestran
evidencia econométrica de que las economias intensivas en recursos si
registran un crecimiento mas lento en las exportaciones manufactureras,
después de mantener constante la proporcion inicial de las manufacturas en las
exportaciones totales. Por otro lado, sus resultados muestran que el producto
de los servicios de las economias intensivas en recursos es mas elevado en
proporcion con el producto de las manufacturas. Asimismo, estos autores
aportan evidencia de que la maldicion también se explica por un efecto de

desplazamiento. (Eduardo Sarmiento G, Martha L6pez, 2016, pag. 48)

Con respecto a la relacion entre la sobrevaluacion del tipo de cambio y el
crecimiento, hay evidencia empirica que apunta a que una sobrevaluacion
cuantiosa del tipo de cambio repercute muy negativamente en el crecimiento.
Esta evidencia es relevante en la medida que el tipo de cambio real

sobrerreaciona si, por ejemplo, los agentes sobrestiman de manera equivocada



la permanencia de los términos de intercambio favorables. (Eduardo Sarmiento

G, Martha Lopez, 2016, pag. 50)

Este fendmeno se hizo presente en México durante los afios 10, cuando un
fuerte aumento en los precios del petroleo se conjunt6 con el descubrimiento
de yacimientos importantes de crudo, provocando una entrada masiva de
divisas que al final contribuyd, junto con una serie de politicas fiscales
dispendiosas e irresponsables, a una crisis econdmica de proporciones
inmensas, comprobando asi que la Enfermedad Holandesa se podria replicar

en distintas economias, ya sean de occidente u oriente.

Para la década de los 70, Argentina presentaba una economia de “estructura
productiva desequilibrada”, en razon de la existencia de un sector agropecuario
de elevada competitividad y de un sector industrial de menos productividad
relativa. Este conllevo a relacionarse con el sindrome de la Enfermedad
Holandesa, ya que aludia a la presencia de dos sectores de diferente
productividad que enfrentan precios internacionales por sus productos. El
sector de mayor productividad, el agropecuario, no tiene problemas para
colocar sus productos en el mercado internacional. Y el sector industrial, de
menor productividad, enfrenta costos superiores a los internacionales y esto se
refleja en sus precios. Esta situacion dio origen al famoso ciclo del “stop and
g0” en la economia argentina, provocando recurrentes crisis en la balanza de
pagos. El sector industrial demandaba para su crecimiento divisas que no
generaba por sus dificultades para exportar, mientras que el sector

agropecuario, que las proveia, tenia una limitada capacidad para concretar el



aporte requerido. La restriccion externa surgia como el principal condicionante

del proceso de crecimiento econémico.

Sumado a ello su notoriedad, aunque de manera mas leve, se han presentado
en paises como Colombia y Brasil. En el caso colombiano, la entrada masiva
de la Inversion Extranjera Directa esta relacionada con el desarrollo del sector
minero y energeético y la apreciacion de la moneda ha impactado de manera
negativa a las exportaciones manufactureras. Muy parecido a este caso, el Per(
presente sintomas similares que concuerdan con el mal holandés; presentado

los mismos sintomas viéndose desguarecido durante este periodo.

German Larco (2018), hizo una prediccién en una publicacién del Diario
Gestion, sobre los riesgos de la Enfermedad Holandesa, con respecto la
concrecion de US$ 58,000 millones en inversion minera, y reflexion sobre los
efectos negativos que implicaria esto; tomando como base que la evidencia
empirica lo ocurrido en el periodo 2013 al 2016 por politicas econémicas mal
disefiadas, perjudicaron al fisco y a las regiones; y para que a todo esto no evitar
que se sume le sindrome de la enfermedad holandés. Siendo asi que lanza una
simple prediccion que la entrada de divisas que aprecien la moneda nacional,
originarian problemas en las exportaciones que no estan beneficiadas por el
auge de la mineria, afectando la competitividad de todos los sectores
productivos locales transables en nuestro Pais. También un balance negativo
en el empleo que reduce ingresos, demanda y producto. Provocando que el
mayor flujo de divisas incremente los precios en los bienes no transables.

Produciendo asi ganancias solo en el sector minero, generadora de poca mano



de obra directa y de inmensas inversiones extrajeras; mientras que por otro lado

los demas sectores, como el manufacturero se ven claramente perjudicados.

Paul Krugman (2014), durante su ponencia en el Seminario Internacional
“Nuevos Paradigmas en Competitividad”, advirtié que la economia peruana
sufre de la denominada “enfermedad holandesa”, al estar dominada por los
recursos naturales, poseer una moneda fuerte y tener una industria
manufacturera no muy competitiva. En ese sentido, recomendo a nuestro Pais,
centremos mas por tener una economia productiva. Hizo referencia a los altos
precios que tuvieron los minerales y otras materias primas en los Gltimos afios,
explicando que este factor por si solo no explica el crecimiento econémico
regional, pero permitio a los gobiernos contar con un mayor margen de
maniobra. “Los precios elevados de los commodities ayudaron a la region, pero
de ninguna manera son la razon del éxito econémico. Sin duda, ha sido una
buena época para los exportadores de commaodities, pero ello no explica por
qué crecid tanto el PBI”; previendo asi que se mantendra la estabilidad de las

politicas econdémicas.

Para Jiirgen Schuldt (2007), revela en su articulo “; Enfermedad holandesa
en el Per?” que la existencia supuesta de la sobrevaluacion y de la existencia
de una enfermedad holandesa, los sectores industrial y agropecuario tuvieron
que haberse comprimido, mientras que los no transables debieron haberse
expandido. Esto Gltimo es cierto, ya que éstos se expandieron notablemente:
14,7% la Construccién, 12,1% el Comercio, 8.2% los otros servicios (gobierno

y transporte) y 6,9% Electricidad-Agua. Sin embargo, lo que llama la atencion,



es que los sectores transables —que, se supone, serian golpeados por la
sobrevaluacion- también hayan crecido en forma notable: el agropecuario al
7,2% vy el industrial no primario al 5,7%. Por si quedaran dudas, las
exportaciones no tradicionales aumentaron en cerca de 1 000 millones de
ddlares, equivalentes a un crecimiento del 23%. Dicho sea de paso, la bonanza
macroeconomica es tal (en enero del 2007 el PIB habria crecido al 9,9%), que
probablemente hacia el segundo semestre del 2007 tenia una tendencia al alza
la tasa de interés que pondria el BCR, para cumplir con su meta explicita de

inflacion para ese afio.

Los estudios encontrados en su mayoria analizan la enfermedad holandesa
como sintomas a nivel de variables como términos de intercambio, politica
fiscal, desindustrializacion. Asi también estudios similares solo tocan periodos
de tiempo no actualizados. Sin embargo, estos estudios presentan conclusiones
de que en el caso peruano existe evidencia empirica sobre la existencia de
Enfermedad Holandesa, por su propia estructura econémica y su clara
tendencia de exportacion de minerales y poseer una de las monedas mas fuertes
en América Latina. Por lo que trataremos el tema tomando como punto de
partida que los efectos que produce la Enfermedad Holandesa en las
variaciones de la Balanza de Pago, el tipo de cambio de real bilateral, el
Producto Bruto Interno del sector servicios, Balanza de Pagos, Reservas
Internacionales Netas y Tasa de Interés durante el periodo del 1999 al 2018
trimestrales en la economia peruana; por lo que nos hacemos la siguiente
pregunta de investigacion: ¢Existieron sintomas de enfermedad holandesa en

el Pert durante el periodo de 1999 — 2018?



1.1.2. Formulacién del problema
Nuestros problemas fueron:
1.1.2.1. Problema general
En el Per0 resulta insuficiente la evidencia empirica existente sobre
la presencia de la enfermedad holandesa y sus efectos, en los Gltimos

20 afios. Por este motivo, nos interesa responder a la siguiente pregunta:

¢Existieron sintomas de enfermedad holandesa en el Per( durante

el periodo de 1999 - 2018?

1.1.2.2. Problema especifico

e ;Como afectan el Precio Internacional del Cobre (PIC) y las
Exportaciones Mineras (XM) sobre el Producto Bruto Interno del

Sector Servicios (PBIS) en el Per( durante el periodo 1999 - 2018?

e Como afectan la Balanza de Pagos (BP), las Reservas
Internacionales Netas (RIN) y la Tasa de Interés (i) sobre el Tipo

de Cambio Real Bilateral en el Peru en el periodo 1999 - 2018?

e Como afectan las Reservas Internacionales Netas (RIN) y la Tasa
de Intereés (i) sobre la Balanza de Pagos (BP) en el Pert durante el

periodo de 1999 — 2018?



1.2. Objetivos

Nuestros objetivos fueron:

1.2.1. Objetivo general
Demostrar la existencia de sintomas de enfermedad holandesa en el Perd,

durante el periodo 1999 - 2018.

1.2.2. Objetivos especificos

e Demostrar que existen efectos del Precio Internacional del Cobre y las
Exportaciones Mineras sobre el Producto Bruto Interno del Sector
Servicios de la economia peruana en el periodo 1999 — 2018.

e Demostrar que existen efectos de la Balanza de Pagos, las Reservas
Internacionales Netas y la Tasa de Interés sobre el Tipo de Cambio Real
Bilateral en el Per( durante el periodo 1999 — 2018.

e Demostrar que existen efectos de las Reservas Internacionales Netas y la
Tasa de Interés sobre la Balanza de Pagos en el Per( durante el periodo

1999 — 2018.

1.3. Justificacion de la investigacion
Tedrica
El presente estudio se justifica, debido a que es necesario conocer si hubo
sintomas de enfermedad holandesa con respecto a las variables; balanza de
pagos, tipo de cambio real bilateral, exportaciones mineras, precio
internacional del cobre, reservas internacionales netas, producto interno bruto

del sector servicios y tasa de interés, en el periodo establecido. Los resultados
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1.4.

permitieron establecer una relacion cuantitativa, la misma que serviran para

tomar decisiones de politica econdmica.

Metodologica

La presente investigacion es de caracter descriptivo porque se llego a
conocer las situaciones y actitudes predominantes a través de la descripcion
exacta de los sintomas de la enfermedad holandesa; a fin de extraer
generalizaciones significativas que contribuyan al conocimiento de este tema
de investigacion. Asimismo, se demostré la existencia de enfermedad
holandesa en las variables balanza de pagos, tipo de cambio real bilateral,
exportaciones mineras, precio internacional del cobre, reservas internacionales
netas, tasa de interés y producto bruto interno del sector servicios, para el caso
peruano, utilizando el método de minimos cuadros ordinarios (MCO),

garantizando que se cumplieron los requisitos para la correcta aplicacion.

Préctica

Finalmente, la presente investigacion busca facilitar la informacién Gtil de
esta investigacion para analistas y actores de decision, interesados en la
enfermedad holandesa. Asimismo, es un aporte académico para todos aquellos
que realicen estudios relacionados con el tema, orientando el contenido de la

presente investigacion, a nuevos aportes y politicas comerciales.

Viabilidad de la investigacion
Recursos humanos
El presente estudio se realiz6 Unica y exclusivamente por sus autores, los

cuales estuvieron a cargo de cualquier requerimiento fisico y/o mental, con
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1.5.

1.6.

respecto a la elaboracion del estudio, recoleccion de informacion y los analisis

correspondientes.

Recursos materiales
Asi mismo, los materiales necesarios para la siguiente investigacion
(fisicos o virtuales), fueron de facil acceso, por lo que la informacion requerida,

fue favorable para la investigacion.

Recursos econdmicos
Finalmente, la presente investigacion, estuvo autofinanciada por los

autores de la misma.

Delimitacion de la investigacion
Cronoldgica
La investigacion tuvo como horizonte de estudio el periodo 1999 - 2018,

en forma trimestral.

Geogréfica — Espacial

El espacio de estudio fue el territorio nacional peruano.

Hipotesis

Nuestras hipotesis fueron:

1.6.1. Hipotesis general
Existieron sintomas de enfermedad holandesa en el Pert durante el

periodo 1999 - 2018.
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Dicha hipotesis fue contrastada de manera estadistica vy
paramétrica, de tal manera que se pudo comprobar el comportamiento
del precio internacional del cobre, balanza de pagos, reservas
internacionales netas, tipo de cambio real bilateral, producto bruto
interno del sector servicios, tasa de interés y exportaciones mineras;
demostrando asi la existencia de enfermedad holandesa en el Peru

durante el periodo 1999 - 2018.

De la misma manera, se demuestra que la economia peruana
durante el periodo 1999 - 2018, estaba propenso a sufrir de enfermedad

holandesa.

1.6.2. Hipotesis especifica
e EIl precio internacional del cobre afecta de manera inversa al
producto bruto interno del sector servicios, mientras que las
exportaciones mineras afectan de manera directa al producto bruto
interno del sector servicios, pero en menor proporcion mellando al

sector, en el Peru durante el periodo 1999 — 2018.

e La Balanza de Pagos, las Reservas Internacionales Netas y la Tasa
de Interés afectan de manera inversa al Tipo de Cambio Real

Bilateral en el Per( durante el periodo 1999 — 2018.

e Las Reservas Internacionales Netas y la Tasa de Interés afectan de
manera inversa a la Balanza de Pagos en el Peru durante el periodo

1999 — 2018.
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1.7. Operacionalizacion de las Variables

Por el método de la clasificacion de las variables son cuantitativas:
TCRB = Tipo de Cambio Real Bilateral
PIC = Precio Internacional del Cobre
XM = Exportaciones Mineras
PBIS = Producto Bruto Interno Servicios
BP = Balanza de Pagos
RIN = Reservas Internacionales Netas
| = tasa de interés

Las variables de estudio no se clasifican en dependientes e independientes
debido a que se utilizaran diversas ecuaciones para explicar los sintomas que

implica la “Enfermedad Holandesa”
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OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

Variables
Variable Dimension Indicador indice Fuente

Tipo de Cambio Real Econdmica | Indice de Tipo de Porcentual BCRP
Bilateral (TCRB) Cambio Real Bilateral
Precio Internacional del Econdmica | Centavo de ddlar por Valor Monetario | BCRP
Cobre (PIC) libra
Exportaciones Mineras Econdmica | Millones US$ Valor Monetario | BCRP
(XM) (valor real)
Producto Bruto Interno Econdémica | Millones US$ Valor Monetario | BCRP
Servicios (PBIS) (valor real)
Balanza de Pagos (BP) Econdmica | Millones US$ Valor monetario BCRP

(valor real)
Reservas Internacionales | Economica | Millones US$ Valor Monetario | BCRP
Netas (RIN) (valor real)
Tasa de Interés (i) Econdémica | Tasa de Referencia de | Porcentual BCRP

la Politica Monetaria

1.8. Formulacion del modelo econdmico

Definiendo la enfermedad holandesa, como el incremento de ingresos de

divisas, y por ende la apreciacion de la moneda nacional, lo cual aumenta su

valor perjudicando la competitividad del Producto Bruto Interno del Sector

Servicios del pais. Lo que demostramos fue la existencia de “sintomas” de

enfermedad holandesa en las variaciones en el Precio Internacional del Cobre,

la Balanza de Pagos, las Reservas Internacionales Netas, el Tipo de Cambio

Real Bilateral, las Exportaciones Mineras, Tasa de Interés y el Producto Bruto

Interno del sector servicios.
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1.9.

Las variables de estudio se representaron en tres (03) ecuaciones, que cada
una involucra un “sintomas” de Enfermedad Holandesa, de tal manera que se
demostro la existencia de cada uno de ellos en la economia peruana en el
periodo 1999 - 2018, y que aumenta la propension de sufrir el fendmeno

econdmico.

Se detalla:
PBIS = f(PIC,XM)......... (1)
TCRB = f(BP,RIN,i)............. (2)

BP = f(RIN,D).......... 3)

Formulacion del modelo econométrico

Un modelo lineal utilizando el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), es un modelo adecuado para describir los procesos generadores de
datos de un conjunto de series de tiempo. En este método se trabajaron con 3
modelos econométricos, cada una explicando un sintoma que presente la
enfermedad holandesa. Nos permitieron correr y trazar funciones de manera
transparente y adecuada para su posterior interpretacion y discusion. Si bien es
cierto, para utilizar el método de Minimos Cuadrados Ordinarios, deben
cumplir una serie de supuestos, se realizaron las pruebas correspondientes para
garantizar su cumplimiento y comprobar resultados adecuados. Como se
detalld en el capitulo anterior, cada modelo representé un “sintoma” de

Enfermedad Holandesa:

PBIS = 1 — B,PIC + B3 XM + p ... (1) Primero Sintoma
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TCRB = B — [2BP — B3RIN — B4i + p ... (2) Segundo Sintoma

BP = 1 — B2RIN — B3i + u ... (3) Tercer Sintoma

Donde:

PBIS: Producto Bruto Interno del Sector Servicios

TCRB: Tipo de Cambio Real Bilateral

PIC: Precio Internacional del Cobre

XM: Exportaciones Mineras

BP: Balanza de Pagos

RIN: Reservas Internacionales Netas

i: Tasa de Interés
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CAPITULO 11

MARCO REFERENCIAL

2.1. Antecedentes
- Existe unarelacion causal directa entre el crecimiento del producto interno
y el precio de los minerales, en la medida que se ven incrementadas en las
rentas del pais en rubros relacionados con el sector minero y servicios. Por
otra parte se presente un efecto similar lo observado sobre los términos de
intercambio y su efecto en una revaluacion del tipo de cambio real (TCR)
evaluados en el sintoma uno de la enfermedad holandesa. Lo cual el autor
del trabajo llega a la conclusion en su periodo de estudio, el Per( poseia
los sintomas de la enfermedad holandesa debido al auge del sector minero.

(Paytan, 2016)

- Anderson Moreno, en su trabajo sobre la “Enfermedad Holandesa en
Colombia” (2016), lleg6 a la conclusion que presenta una relacion inversa
entre el ingreso de divisas y la revaluacion de la moneda colombiana. Por
lo que en el periodo de estudio presenta sintomas de enfermedad
holandesa. Sin embargo a pesar de que se cumple el primer sintoma, aun
no cumple la suficiente evidencia empirica para determinar la existencia
de Enfermedad Holandesa en la economia colombiana durante el periodo
de estudio, es decir, a pesar de que ha generado una apreciacion del tipo
de cambio real, y un cambio en los precios relativos a favor del sector no
transable, no se evidencia el traslado significativo de factores de
produccidn del sector transable ajeno a la bonanzas al sector no transable.

(Leguizamo, 2016)
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Teobaldo Pinzas, en el trabajo “Interpretacion de la Relacion entre el
Sector Externo y la Economia Global” (1993); revisa el concepto de
Enfermedad Holandesa su posible aplicacion al caso peruano revelando
que la elevada proteccion a la industria manufacturera, en ese entonces,
hace que para esos afios no se pueda considerar a ese sector como uno de
los sintomas de Enfermedad Holandesa. Por lo que sustentan que el efecto
“desindustrializacion” por desplazamiento de trabajo al sector en
expansion no ha tenido lugar en el Perd. Durante el periodo de 1970 a
1990, la economia peruana habia sufrido una variante moderada de la
enfermedad holandesa. A lo largo del periodo, sea por aumento de las
exportaciones, por un incremento en los flujos netos del exterior
(endeudamiento externo positivo) o por el auge de las exportaciones
ilegales, la situacion no ha sido de escasez de divisas. Esto se demuestra
por la caida en la tasa de cambio real entre 1970 y 1900 y el hecho de que,
salvo en la coyuntura alrededor de 1988, no haya habido diferencias

importantes entre la tasa de cambio oficial y la tasa paralela. (Pinzés, 1993)

Eduardo Sarmiento en su trabajo “Incidencia del tipo de cambio sobre la
enfermedad holandesa de las ganancias de los bienes transables y no
transables” (2016), concluye que una alza en el precio del petroleo a partir
de 2004 caus6 una enfermedad holandesa en la economia colombiana que
se caracterizd por el incremento en las exportaciones mineras, la
apreciacion del tipo de cambio, la disminucién de las ganancias de los
bienes transables que no registraron auge en el aumento de las ganancias

de los bienes no transables. El tipo de cambio dejo de apreciarse entre 2013
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y 2014, pero se mantuvo por debajo de los niveles observados en 2002 al

2003. (Eduardo Sarmiento G, Martha Lopez, 2016)

German Vega-Acufia, en su trabajo sobre “Enfermedad Holandesa y
Politica Fiscal en el Pert: un enfoque estructural de equilibrio general
dinamico” (2014), llega a la conclusion de que el aumento del precio de
los minerales induce “enfermedad holandesa” en una pequefia economia
abierta, como la peruana. Estos resultados son comparables con lo
detallados tedricamente por Corden y Neary (1982), con los hallados por
Lartey (2008-1) y Acosta et. Al. (2009). Sin embargo, hay algunas
observaciones que se deben hacer y que dan pie para aumentar el alcance

de la investigacion (Vega-Acuiia, 2014).

Pedro Jeftanovic, en su trabajo “El Sindrome Holandés, teoria, evidencia
y aplicacion al caso chileno (1901-1940)”, (1991) llega a la conclusion que
durante su periodo de estudio existe cierta evidencia que apoya la hipétesis
de existencia de Enfermedad holandesa, quedando configurada para el tipo
de cambio real y para los sectores agricola e industrial, debido al auge
minero; siendo relacionada que la proteccion arancelaria otorgada a la
industria, junto con el control de cambios, habria perjudicado a los sectores
agricola y minero, debido a una tarifa efectiva negativa. (Jeftanovich,

1991)

Oscar Dancourt en su documento de trabajo “Choques externos y Politica
Monetaria” (2008), resume que un tipo de cambio muy sensible a los

precios y flujos internacionales de las materias primas, un sector primario
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con boom, y un sector no primario ampliamente expuesto a la competencia
de las exportaciones, tornan mas factible el caso de la enfermedad
holandesa, bajo un régimen monetario de tipo de cambio de flotacion.

(Dancourt, 2008)

- Jiirgen Schuldt, en su documento de trabajo “La enfermedad holandesa y
otros virus de la economia peruana” (1994) analiza de manera detallada
los “sintomas” de la enfermedad holandesa, basdndose en teorias ya
existentes, para auscultar de manera integra al caso peruano, y asi analizar
los diversos efectos, consecuencias y posibles remediaciones ante el
posible fendmeno econdémico de Enfermedad Holandesa, y sus variantes.
Asi mismo, aclara las dificultades sociopoliticas que podrian agravar los

“sintomas” hasta convertirla en una verdadera enfermedad. (Schuldt,

1994)

2.2. Marco tedrico
1.- Laenfermedad holandesa

El adjetivo de “holandés™ al proceso econdmico negativo, proviene de
Warner Max Corden y Peter Neary desde que en los afios sesenta del siglo
XX, como consecuencia de los grandes descubrimientos petroleros en el
Mar del Norte, los Paises Bajos experimentaron un brusco aumento de sus
ingresos fiscales, ocasionandose la revalorizacion del florin (moneda
local) y produciendo pérdida de competitividad en las exportaciones no

petroleras.
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En el modelo bésico de enfermedad holandesa se agrupan los bienes
producidos por la economia en tres categorias: los recursos naturales
(refiriéndose a bienes como: petrdleo, gas, oro, diamantes, entre otros),
bienes transables diferentes de los recursos naturales (refiriéndose a bienes
manufacturados), y bienes no transables (refiriéndose a bienes como
servicios). Por definicion, los bienes transables (petréleo y manufacturas)
estan sujetos a la competencia internacional; por lo tanto, sus precios son
determinados por la demanda y la oferta mundial, y se supone que el pais
es lo suficientemente pequefio como para no ser capaz de influir en estos.
Por el contrario, los precios de los servicios, no estan sujetos a la
competencia internacional, por ende, sus precios dependen sélo de la

demanda y la oferta interna.

Corden y Neary (1984), distinguen para la enfermedad holandesa un
efecto de movimiento de recursos y un efecto de gasto. Suponiendo que el
suministro de recursos naturales no es perfectamente ineléstico, un
aumento en el precio del petréleo aumenta la demanda de mano de obra y
de capital en el sector petrolero, lo que conduce a salarios mas altos y un
mayor retorno de capital. Si los factores son moviles, esto va a inducir al
desplazamiento de la mano de obra y del capital de los sectores
manufactureros y de servicios hacia el sector petrolero. La produccion del
sector y el empleo aumentaran en el sector minero-energético, mientras
que la produccion y el empleo en la industria manufacturera y los servicios
se reduciran. Corden y Neary (1984) se refieren a esta caida en la

produccioén manufacturera como "desindustrializacion directa”. Mientras
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que el precio de los productos manufacturados no cambia, ya que se
determina en el extranjero, la disminucion de la produccion de servicios
conduce a un exceso de demanda de servicios y por tanto, a un aumento
en el precio de los servicios. El resultado es un aumento en el precio de los
bienes no transables en relacion con los bienes transables, induciendo a

una apreciacion del tipo de cambio real.

El efecto de movimiento de recursos solo se produce si los factores
son suficientemente madviles entre los sectores petroleros y no petroleros.
Pero por el lado del efecto del gasto se obtiene independientemente de que
el sector petrolero emplea ningun trabajo en absoluto. El efecto del gasto
se produce simplemente porque los precios del petréleo generan salarios y
beneficios mas altos en el sector petrolero, aumentando asi la demanda
agregada de la economia. En la medida en que parte de esta demanda va
en servicios de produccion nacional, los precios de los servicios suben,
mientras que los precios de los productos de petr6leo y manufactura,
determinandose en el extranjero, no se ven afectados. Esto induce a una
apreciacion del tipo de cambio real. Si el trabajo es completamente
inmovil, entonces la oferta de servicios no cambia y el Unico efecto de un
cambio en la demanda es un aumento en el precio relativo de los servicios.
Sin embargo, si el trabajo es movil entre los sectores manufactureros y de
servicios, entonces un desplazamiento al alza en la demanda de servicios
dara lugar a un aumento en la oferta de servicios y en la demanda de trabajo
en el sector de los servicios y, por tanto, empujan hacia arriba los salarios

en el sector servicios. Esto animard a los trabajadores a pasar de los
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sectores manufactureros y de petroleo para el sector de servicios, por lo
que obliga a las empresas manufactureras y de petroleo a elevar sus
salarios. Ya que no pueden compensar elevando sus precios, veran caidas
sus ganancias y tendran que reducir su tamarfio. El consiguiente descenso
de la produccién y el empleo manufacturero se conoce por Corden y Neary

(1984) como "desindustrializacion indirecta”.

Para la combinacion de los dos efectos, la hipotesis de la enfermedad
holandesa genera cuatro predicciones. En primer lugar, ya que el precio
relativo de los servicios aumenta, el tipo de cambio real se aprecia. En
segundo lugar, hay una disminucién inequivoca de la produccion vy el
empleo manufacturero, reflejando desindustrializacién directa como
indirecta. El tercer efecto combinado sobre la produccion y el empleo en
el sector del petroleo y el sector servicios son ambiguos, ya que el efecto

gasto y el efecto movimiento de recursos tiran en direcciones opuestas.

Sin embargo, si el sector petrolero emplea relativamente pocos
trabajadores o si la movilidad laboral es baja, es de esperar que el efecto
del gasto dominara el efecto de movimiento de recursos, en cuyo caso
también se esperaria ver un aumento en la produccién y empleo del sector
servicios. En cuarto lugar, si el trabajo es movil, el nivel general de los

salarios aumentara.

La razon principal por la que la enfermedad holandesa puede conducir
a un crecimiento permanentemente mas bajo, es que el sector

manufacturero tiende a ser mas competitivo e innovador que otros sectores
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y se caracterizan por derrames tecnoldgicos. En primer lugar, debido a la
ausencia de grandes rentas, las empresas manufactureras suelen tener
relaciones de concentracion mas bajos y se enfrentan a una mayor
competencia que las empresas de recursos naturales, 1o que mejora su
eficiencia. En segundo lugar, debido a la naturaleza del proceso de
fabricacion, hay mas posibilidades de progreso tecnoldgico en la industria
manufacturera que en la extraccion de recursos o en los servicios (excepto
tal vez para la tecnologia de la informacion y los servicios financieros).
Por ultimo, los sectores de fabricacion tienden a incluir los efectos
secundarios mas verticales y horizontales (dentro y entre empresas) a partir
de los avances tecnologicos, situacion que no ocurre en los sectores de
recursos naturales. Sin la existencia de tales derrames tecnol6gicos, como
el de "aprender haciendo", seria dificil explicar por qué una contraccién
temporal en el sector manufacturero podria tener efectos permanentes

sobre el crecimiento. (MORENO, 2016)

Teoria de la Balanza de Pagos

La bibliografia ortodoxa sobre la balanza de pagos comprende dos
variantes igualmente extremas. En primer lugar, cronol6gicamente,
cualquier desequilibrio del sector externo se interpretaba como un
problema cambiario; la solucion ortodoxa consistia en dejar que el tipo de
cambio fluctuara de modo de alcanzar un nivel que equilibrara el
intercambio con el exterior. En seguida, en el presente decenio, se ha
popularizado dentro de la misma corriente tedrica en que se insertaba

aquella posicion el llamado enfoque monetario de la balanza de pagos.
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Segun éste, un desequilibrio del sector externo es un fendmeno
esencialmente monetario, y "el proceso de creacion de dinero y la funcion
de demanda de dinero son las relaciones tedricas centrales, alrededor de
las cuales se organiza el pensamiento concerniente a la balanza de pagos”.
* Es indudable que el volumen de la oferta monetaria influye
habitualmente sobre el nivel de la demanda agregada. A su vez,
variaciones de ésta ejercen un efecto significativo sobre el intercambio
comercial. Una expansion general de la demanda agregada, por ejemplo,
repercute sobre la balanza comercial, reduciendo la oferta de
exportaciones e incrementando la demanda por importaciones. Por otra
parte, los desequilibrios de la balanza de pagos, en la medida que suponen
variaciones de las reservas internacionales, afectan la emision y la cantidad
de dinero. La comprobacion de las mencionadas interrelaciones entre la
situacion de la balanza de pagos y la oferta de dinero, sin embargo, de
ninguna manera sustenta el enfoque monetario de la balanza de pagos, y
menos aun valida sus recomendaciones de politica. Lo que si sefiala la
comprobacion de aquellas interrelaciones es que la variable monetaria
debe ser considerada cuando se examina un problema de balanza de pagos,
sea un déficit o un superavit. Junto a ella, debe situarse ademas una serie
de variables que poseen gran significacion en las economias en desarrollo,

caracterizadas por inestabilidad y desequilibrios estructurales.

La balanza de pagos es afectada directamente por las politicas de
sustitucion de importaciones y de promocion de exportaciones, por los

movimientos de capitales y por las fluctuaciones de los términos del
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intercambio. En otro &mbito, es afectada por la naturaleza y origen de la
inflacion interna, por la situacién ocupacional, por la estructura del gasto

fiscal y por otras variables de politica interna.

Teoria de Precios Internacionales

La aportacion mas importante de Hume fue su elucidacion de la teoria
monetaria, en particular su clara exposicion del mecanismo de flujo
metéalico-dinero que equilibra la balanza de pagos nacionales y los niveles
de precios internacionales. Estrictamente, en teoria monetaria, Hume
vivifica la teoria cuantitativa del dinero de Locke con un maravilloso
ejemplo, remarcando el hecho de que no importa qué cantidad de dinero
exista en un pais concreto: cualquier cantidad, pequefia o grande, es
suficiente para hacer el trabajo del dinero de facilitar el intercambio. Hume
sefiald esta importante verdad postulando lo que pasaria si cada individuo
encontrara que de la noche a la mafiana su dinero se hubiera duplicado

milagrosamente.

Los precios, por lo tanto, siguiendo la teoria cuantitativa del dinero de

Locke, aumentaran proporcionalmente.

El mecanismo del flujo metal-dinero es la teoria cuantitativa
extrapolada en el caso de muchos paises. El aumento en la oferta monetaria
en el pais A causara que suban los precios; pero entonces los bienes en el
pais A ya no son tan competitivos comparados con otros paises. Las
exportaciones por lo tanto caeran, y aumentaran las importaciones de

paises con bienes mas baratos.
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La balanza comercial en el pais A por lo tanto se volvera desfavorable,
y el metélico saldra del pais A para pagar el deficit. Pero esta salida de
metalico acabard causando una contraccion aguda en la oferta monetaria
en el pais A, una caida proporcional en los precios, finalmente revirtiendo

en el balance desfavorable.

Mientras los precios en A regresan a niveles previos, el metalico
seguira un flujo de regreso hasta que la balanza comercial se equilibre y
hasta que el nivel de los precios en terminos de metalico sea igual en cada
pais. Por lo tanto, en el libre mercado hay actuando fuerza rapidamente
autocorrectiva, que equilibra las balanzas de pagos y niveles de precios e

impide que la inflacion se incremente demasiado en cualquier pais.

Pero David Hume, de manera pre keynesiana, alababa los supuestos
efectos revitalizadores hacia la prosperidad de aumentar y disminuir la
cantidad de dinero y exhortaba al gobierno a asegurarse de que la oferta
monetaria siempre se incrementara al menos moderadamente. Dos
prescripciones contradictorias de Hume pueden encontrarse en dos

enunciados sucesivos:

De la totalidad de este razonamiento podemos concluir que no es de
ninguna manera consecuente, con respecto a la felicidad domestica del
estado, que el dinero exista en mayor o en menor cantidad. La buena
politica del magistrado consiste en mantenerlo y si es posible aumentarlo,

porque eso significa mantener vivo el espiritu de la industria en la nacion.
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Hume continta, de manera proto-keynesiana, afirmando que los
efectos vigorizantes de incrementar la oferta monetaria se daban porque el
empleo de mano de obra y otros recursos aumentaba mucho antes de que
los precios empezaran a subir. Pero Hume se detiene (al igual que Keynes)
justo cuando el problema se pone interesante: porque entonces debe
preguntarse por que habia recursos previamente subempleados, y qué hay

en un incremento de la oferta monetaria que pueda ayudar su empleo.

Como iba a sefialar W.H. Hutt en los afios 30, un anélisis mas
profundo muestra que la Gnica razon posible para un desempleo indeseado
de recursos es que el duefio de los recursos exija un precio (o salario)
demasiado alto por su uso. Y mas dinero solo podria reducir este
desempleo cuando los precios de venta suban antes que los salarios o los
precios de los recursos, para que los trabajadores y otros duefios de
recursos sean engafiados para trabajar por un salario real méas bajo, aunque

no mas bajo en dinero.

Ademas, ¢por qué deberian los recursos ociosos, como postula
implicitamente Hume, reaparecer después de que los efectos del nuevo
dinero hayan sido totalmente digeridos por la economia en forma de
precios mas altos? La respuesta solo puede ser que después de que se logre
el incremento de los precios y se obtenga un nuevo equilibrio, los salarios
y los precios de otros recursos se ponen al corriente y la “ilusion del
dinero” se ha evaporado. Los precios reales de los recursos vuelven a ser

extremadamente altos para que haya un empleo total de recursos.
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Las contradicciones internas de Hume sobre la cantidad de dinero e
inflacion permean sus escasos escritos sobre economia. Por un lado, la
inflacion continua durante siglos se describe como un catalizador del
crecimiento econdmico, y por otro lado, Hume favorecia firmemente el
uso de moneda ultra fuerte con relacion al sistema bancario. Por tanto,
Hume realizaba un fuerte ataque a la propia existencia improductiva e

inflacionista del sistema de reserva fraccional. (Mises, 2011)

2.3. Marco conceptual
Enfermedad Holandesa
La enfermedad holandesa o la maldicion de los recursos naturales, es la
sobre-valoracion crénica de la tasa de cambio de un pais, causada por la
explotacion de recursos abundantes y baratos cuya produccion comercial es
compatible con una tasa de cambio claramente menor que la tasa de cambio
media que viabiliza a sectores econdmicos de productos comercializables que

utilizan state-of-art (tecnologia de avanzada). (Luiz, 2008)

Productos basicos (Commodities, primary products, raw materials)
Productos procedentes del sector primario (agricultura, pesca, yacimientos
mineros, etc.) que se transforman en productos finales, o bien se venden
directamente al consumidor. Los principales exportadores de estos productos
son los paises subdesarrollados o en vias de desarrollo y suponen gran parte del
comercio internacional. La dependencia econémica de estos paises de sus
exportaciones es muy fuerte y, para que los precios de estos productos no se

vean alterados por la coyuntura economica existe una serie de compromisos
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internacionales para su control. Estos productos son negociados en bolsa en
forma de contratos estandarizados de acuerdo a la calidad, cantidad, fecha de
entrega y localizacion para cada bien, siendo el precio la Unica variable

resultante de la negociacion. (BCRP, 2019)

Balanza de pagos (Balance of payments)

La balanza de pagos es un registro estadistico que resume
sistematicamente, para un tiempo especifico, las transacciones econémicas
(aquellas que involucran bienes, servicios e ingreso, asi como aquellas en
donde intervienen activos y pasivos financieros y las transferencias como las
donaciones) que realizan los residentes de una economia con el resto del
mundo. Usualmente se presentan de modo que la suma de sus rubros refleja la
variacion del saldo de reservas internacionales del BCRP. El registro de la
balanza de pagos es responsabilidad del Banco Central de Reserva segun el

articulo 73 de su Ley Organica. (BCRP, 2019)

Exportaciones (Export)
Registro de la venta al exterior de bienes o servicios realizada por una
empresa residente dando lugar a una transferencia de la propiedad de los

mismos (efectiva o imputada). (BCRP, 2019)

Exportaciones Mineras
Todo bien legitimo producido por el sector minero de un pais “emisor”,
que lo envia como mercancia a un tercero en el mercado externo, para su

compra y/o utilizacion.
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Producto Bruto Interno del sector servicios

Es el sector economico que engloba las actividades relacionadas con los
no productores o transformadores de bienes materiales. Generan servicios que
se ofrecen para satisfacer las necesidades de cualquier poblacion en el mundo.
No implican la produccion de bienes materiales. Dedicada a la organizacion y

la distribucion de lo que producen los otros dos sectores.

En concreto, podemos establecer que el sector servicios se encuentra
conformado por varias areas como son estas: actividades financieras,
actividades que vienen a ser servicios que se prestan a empresas; turismo y
hoteleria, actividades en materia de transporte y comunicacion, area de
telecomunicaciones, actividad comercial, servicios personales que tienen como
objetivo mejorar la calidad de vida de los ciudadanos, actividades en materia

de funcion y administracion publica, etc.

Tipo de cambio real (Real exchange rate)
Precio relativo de dos canastas de bienes y servicios. Dependiendo de cuél
sea la composicién de dicha canasta, el concepto de tipo de cambio real puede

tener diferentes definiciones:

- Unade las definiciones permite estimarlo multiplicando el tipo de cambio
nominal por el indice de precios externo y dividiendo entre el indice de
precios doméstico. Este indicador, cominmente asociado a la teoria de
Paridad de Poder de Compra, refleja la evolucion de la competitividad

global de la economia.
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- También puede ser definido como el coeficiente de precios transables entre
precios no transables. Este indicador de precios relativos da sefiales sobre

las decisiones de consumo y produccién en un pais.

- También puede ser definido por costos, cuando el tipo de cambio nominal

es deflactado por un indice de costos. (BCRP, 2019)

Tipo de cambio real bilateral (Bilateral real exchange rate)

El tipo de cambio real bilateral es un concepto que aproxima la
competitividad relativa de dos paises. Compara los precios de una misma
canasta de bienes en dos paises diferentes, para lo cual se requiere expresar

ambos precios en una misma moneda. (BCRP, 2019)
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CAPITULO 111

METODOLOGIA
3.1. Disefio de la ejecucion
3.1.1. Tipo de estudio

El tipo de investigacion es explicativa, debido al uso del método

paramétrico, mediante el modelo de regresion lineal.

3.1.2. Disefio de la investigacion

Se utilizard el método paramétrico para la corroboracion de

hipdtesis mediante la significancia de los modelos regresionados.

Asi mismo se recurrio a fuentes de informacion secundarias, en la
pagina del Banco Central de Reserva del Per, para luego consolidarlos
en un cuadro. Siendo de caracteristica no experimental, longitudinal y

correlacional.
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Se puede observar que el tipo de cambio real bilateral presenta
estacionariedad en sus datos por lo que se aplico el método de minimos

cuadrados ordinarios.
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Asi mismo observamos que las exportaciones mineras presentan la

misma distribucion, en su primer nivel.
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Del mismo modo se observa que la balanza de pagos presenta
estacionariedad en el primer nivel, por lo cual se utilizé para la

estimacion.
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Se observa que los datos de las reservas internacionales netas, no
presentan una estacionariedad pronunciada, sin embargo en las
estimaciones se descarta la presente variable, que posteriormente se

explica las razones.
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Por otro lado, podemos observar que los datos correspondiente al
precio internacional de cobre presenta estacionariedad en el primer
nivel, por lo que cumplia el requisito para poder hacer una estimacion
Optima.

PBIS

200

180

160

140 -

120

100

80

] —
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Podemos percatarnos que los datos con respecto al producto bruto
interno del sector servicios tiene tendencia casi clara, sin embargo, se
observa ligeras variaciones a lo largo de la tendencia presentada. Por lo

que se decide tomarlo en cuenta para la estimacién confiable.
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Llegando la dultima variable observamos que presenta una
estacionariedad relativa en un primer nivel, pero que posteriormente

observaremos que no es significativa para las estimaciones.

Posterior a estos graficos analizados, se toman en consideracion
para poder realizar las estimaciones confiables. Del mismo modo cada
estimacion fue analizada por las pruebas de normalidad de los residuos
y pruebas para la identificacion de posible autocorrelaciéon que pudiera

existir.

3.2. Poblacién y muestra

3.2.1.

3.2.2.

Poblacion

Datos estadisticos del Tipo de Cambio Real Bilateral, Precio
Internacional del Cobre, Exportaciones Mineras, Producto Bruto
Interno del Sector Servicios, Balanza de Pagos, Reservas
Internacionales Netas y Tasa de Interés, desde 1999 al 2018. Los
mencionados datos fueron obtenidos de una fuente secundaria fiable,
siendo los datos historicos del Banco Central de Reserva del Peru

(BCRP).

Muestra

Datos del Tipo de Cambio Real Bilateral, Precio Internacional del
Cobre, Exportaciones Mineras, Producto Bruto Interno del Sector
Servicios, Balanza de Pagos, Reservas Internacionales Netas y Tasa de

Interés, desde 1999 al 2018.
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3.3.

3.4.

3.5.

Unidad de analisis

Fueron las variables que el estudio considerd para su desarrollo, y que
tuvieron relacion con la enfermedad holandesa, las cuales son: Tipo de Cambio
Real Bilateral, Precio Internacional del Cobre, Exportaciones Mineras,
Producto Bruto Interno del Sector Servicios, Balanza de Pagos, Reservas
Internacionales Netas y Tasa de Interées. Los datos de cada una de las variables
mencionadas, estan constituidos por series estadisticas mensuales para cada

afio, correspondientes al periodo 1999 - 2018 en el caso peruano.

Instrumentos de recopilacion de datos

Se usaron datos secundarios recabados desde la principal institucion

publica competente en el tema.

-Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)

La técnica fue la observacion documental.

El instrumento utilizado para realizar el presente estudio, fue la guia de

observacion documental.

Técnicas de procesamiento de datos y analisis de informacion

Primero se entrd a la pagina web del Banco Central de Reserva (BCRP)
para la recoleccion de la informacion que se necesitaron para el estudio y lo
clasificamos en una base de datos en el programa Excel, La regresion fue a
través de datos panel para ello utilizamos minimos cuadrados ordinario, por lo

que para el procesamiento de volimenes de informacion de la informacion se
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empled el Software econométrico Econometric Views (E-views), version 10,
para la estimacion de los modelos econométricos. Asimismo, se emplearon una
serie de cuadros y gréaficos estadisticos, a fin de presentar un informe final

dinamico.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

Se analizaron los resultados respecto a los objetivos planteados en el trabajo

inicial, el cual involucra una serie de “sintomas”, convalidando nuestra hipotesis

establecida en el presente trabajo.

4.1. Presentacion de datos generales

Tabla 1 Datos

DATOS TRIMESTRALES

PIC
XM BP RIN (centavo de PBIS
(millones (millones  (millones dolar por (millones
TCRB (%) Us$) Uss$) USs$) libra) uUss$) i (%)
99t1  111.7333333 762 -342 9105 63.8095 67.6958734 19.6740328
9912 111.1 673 -94 8771.66667 66.4319828 69.5206665 13.5041415
99t3  111.8666667 725 -128 8684 76.172352  70.5666151 9.40646797
99t4  115.6333333 848 -210 8554.33333 78.879 73.8672942 17.7297042
oot1 115.2 808 417 8791 81.4080728 71.3911017 12.1696326
00t2 116 748 -98 8812.33333  78.8842857 73.1430378 14.3846379
00t3 1154 768 54 8771.33333  84.8596948 71.5119957 11.0116667
00t4  116.2333333 895 -566 8362.33333  83.7947138 72.3262161 13.316327
01t1 116.8 740 -36 8110 80.0125303 67.6381405 10.6941856
01t2  119.3666667 724 223 8231.66667 74.9397011 72.6115898 13.7320805
01t3  117.2666667 836 305 8679.66667 66.7679394 71.7465188 6.63752097
01t4  115.7333333 905 -42 8725.33333  64.6633314 73.4672266 3.72339665
02t1 117.5 851 100 8827 70.6208636 69.1158515 2.6
02t2  117.2333333 924 306 9129 73.0820707 76.0674984 2.53333333
02t3  121.5333333 996 722 9779 68.7608765 74.8855189 3.74678922
02t4  120.8333333 1038 -296 9748.66667 70.4842138 76.7582026 4.1133295
03t1  118.2333333 986 851 10184.3333  75.4539322 74.5378885 3.79
03t2 117.5666667 1171 -470 10271.3333  74.4228651 80.2257917 3.78666667
03t3  118.5333333 1221 -288 9827.66667 79.5269038  77.9300606 3.08333333
03t4 117.6333333 1311 384 10102.3333 93.3050548 79.2713846 2.60333333
04t1 116.4 1605 208 10492.6667 123.858149 76.8465167 2.47
04t2  117.0333333 1626 485 10716.6667 126.536448  83.145668 2.48666667
04t3  113.9666667 1825 291 11068.6667 129.264964  80.633862 2.61333333
04t4  111.2333333 2067 1367 12378 140.318312 83.6285889 2.98333333
05t1 110.2666667 2127 985 13336 148.222754  81.2368036 2.93666667
05t2 110.8 2125 401 13821 153.732181  86.513455 3.01
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05t3
05t4
06t1
06t2
06t3
06t4
07tl
07t2
07t3
07t4
0stl
08t2
08t3
08t4
oot1
0ot2
09t3
09t4
10t1
10t2
10t3
10t4
111
11t2
11t3
11t4
12t1
12t2
12t3
12t4
13t1
13t2
13t3
13t4
1411
14t2
14t3
1414
15t1
15t2
15t3
15t4
16t1
16t2
16t3
16t4

112.5333333
117.0333333
114.3333333
113.9
113.1666667
111.6
111.3333333
111.7333333
110
104.4
100.1333333
98.1
100.5
102.5666667
104.5666667
100.1666667
98.86666667
96.36666667
95.06666667
94.7
92.86666667
93.13333333
925
93.13333333
91.03333333
88.96666667
88.13333333
87.26666667
85.36666667
84.03333333
83.76666667
86.2
89.46666667
89
89.66666667
89.13333333
89.63333333
91.96666667
94.76666667
97.1
98.4
100.6
103.4333333
99.93333333
100.3333333
101.3

2446
3091
2702
3619
4071
4343
3431
4343
4695
4971
4794
5090
4744
3474
3167
3746
4304
5265
4861
5250
5422
6369
6297
6953
7307
6969
7210
6172
6935
7150
6080
5762
6150
5798
4938
4983
5467
5158
4499
4628
4688
5135
4441
5130
5816
6433

-147
389
251
-239
791
1950
1077
3092
1017
4469
5164
2307
-330
-3972

-314
212
1167
2456
364
6406
1965
1708
685
1348
944
6636
2036
3314
2820
4239
-133
-412
-787
-850
-485
783
-1626
-443
-1400
1705
211
-470
-1838
2042
434

14201
13729
14200
14381
15063
16473.6667
18137.3333
20834.3333
23409.6667
26309
32206.3333
35334
34820.6667
31366.3333
30146.3333
31019.3333
32058
33161
34873.6667
35000
40434.3333
43721.6667
45635.3333
46657
48085.6667
48854
53311.3333
57199
59637.3333
63037
67521
67234.3333
66993
66111
65068.3333
64646.3333
64946.3333
63029.3333
61946
60685.6667
60595.3333
61951
60486.6667
60485.3333
61476.6667
61686.3333

170.421608
195.131775
223.332079
327.234512
347.906522
320.609753
269.260985
346.61386
349.816561
326.130226
353.620727
382.923542
348.455702
177.184527
155.509955
211.444889
265.995497
303.373438
328.027809
319.324711
328.531818
392.066398
437.90831
415.685469
407.892848
339.723449
376.495851
357.139268
350.095822
358.472572
359.441187
324.313187
322.17571
324.28913
319.251713
307.849523
317.234157
300.246477
297.078097
307.881363
238.200183
221.700717
211.742097
214.793987
216.442517
239.26795

84.9514284
88.7681805
87.619913
91.5533135
92.3971848
96.5225959
92.6597958
98.515377
102.433791
106.391036
101.179212
107.218968
111.508897
114.862252
106.37433
110.120733
114.171852
119.678487
112.75433
120.561133
125.681821
130.930199
123.175311
129.214059
133.12193
138.612474
131.871461
136.260775
143.02676
149.418825
140.253283
145.1622
151.538898
158.038852
148.445706
152.86386
158.467307
165.611297
154.852562
158.928892
164.779086
172.513594
161.850223
165.894226
171.957624
177.807016

2.98666667
3.13333333
3.84
4.47666667
4.48333333
4.49666667
4.5

4.5
4.83333333
5

5.25
5.58333333
6.25

6.5

6.25

4

15

1.25

1.25

15

25

3

35
4.16666667
4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25

4.25
4.08333333
4

4
3.66666667
35

3.25

3.25
3.33333333
3.58333333
4.16666667
4.25

4.25

4.25
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171
17t2
17t3
17t4
18t1
18t2
18t3
18t4

97.73333333
97.1
96.63333333
97.3
97.46666667
98.66666667
99.26666667
100.7666667

5970
6475
7231
7905
7370
7546
6687
7296

629
73
1667
-740
-1567
-2784
-1100
1822

62450
63004.3333
63138.3333

63388
62735.6667

59778

59671
59333.3333

297.77469
256.915647
288.03505
309.090693
315.642647
311.600493
276.786603
279.528163

166.840286
170.562185
177.690527
184.620094
173.9325
179.584283
184.834817
192.839634

4.25
4.08333333
3.66666667
3.33333333
2.83333333

2.75

2.75

2.75

Fuente: BCRP
Elaboracion propia

4.2. Presentacion y analisis de los resultados en relacion a los objetivos de la

investigacion

SINTOMA 1:

El primer sintoma representa los efectos del Precio Internacional del

Cobre (PIC) y las Exportaciones Mineras (XM) sobre el Producto Bruto

Interno del Sector Servicios en el Peru durante el periodo 1999 - 2018,

representada por el siguiente modelo econométrico:

PBIS = By — ByPIC + BsXM + ... (1)

Tabla 2 Primera regresion - Sintoma uno

Dependent Variable: PBIS
Method: Least Squares
Date: 01/27/20 Time: 19:33
Sample: 1999Q1 2018Q4
Included observations: 80

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PIC -0.226227 0.031493 -7.183501 0.0000

XM 0.024675 0.001560 15.81775 0.0000

C 70.79788 3.685561 19.20952 0.0000

R-squared 0.864126 Mean dependent var 116.7214

IAdjusted R-squared 0.860597 S.D. dependent var 38.49332

S.E. of regression 14.37213 Akaike info criterion 8.205238

Sum squared resid 15904.98 Schwarz criterion 8.294564

Log likelihood -325.2095 Hannan-Quinn criter. 8.241051

F-statistic 2448515 Durbin-Watson stat 0.294060
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Banco Central de Reserva del Perl

Elaboracion propia
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Podemos observar que las variables son significativas para el modelo
regresionado. Del mismo modo la probabilidad del estadistico F es menor al

0.05, por lo que el modelo se explica en su conjunto.

Sin embargo, al observar el estadistico Durbin-Watson, apreciamos que
tiene un valor cercano a cero, por lo que demuestra altos indicios de existencia

de autocorrelacion; por lo que procederemos a corregir el modelo.

Tabla 3 Correccion de la Autocorrelaciéon — Sintoma 1

Dependent Variable: PBIS
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 01/27/20 Time: 19:39
Sample: 1999Q1 2018Q4
Included observations: 80
Convergence achieved after 13 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PIC -0.080718 0.022015 -3.666426 0.0005
XM 0.009180 0.001364 6.730515 0.0000
C 105.6337 33.94775 3.111656 0.0026
AR(1) 0.994496 0.018723 53.11666 0.0000
SIGMASQ 15.44722 2.975956 5.190676 0.0000
R-squared 0.989443 Mean dependent var 116.7214
IAdjusted R-squared 0.988880 S.D. dependent var 38.49332
S.E. of regression 4.059192 Akaike info criterion 5.756704
Sum squared resid 1235.778 Schwarz criterion 5.905581
Log likelihood -225.2682 Hannan-Quinn criter. 5.816393
F-statistic 1757.314 Durbin-Watson stat 2.383842
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .99

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
Elaboracion propia

Se corrigio la presente regresion agregando una variable autorregresiva, es
decir incorporamos al modelo la diferencia de los errores para conseguir el

modelo mejor representativo y confiable.

Podemos observar que las variables Exportaciones Mineras (XM) y Precio

Internacional del cobre siguen siendo significativas, con probabilidades

44



menores al 0.05, asi también la probabilidad del estadistico F es menor al 5%,

lo cual nos garantiza la confiabilidad del modelo.

Con respecto al estadistico Durbin-Watson, en esta ocasion podemos
observar que su valor ya esta cercano a 2, por lo que se confirmo que se corrigio

el problema de autocorrelacion.

Se precedid a realizar el grafico para la demostracion de la normalidad de

los residuos.

Tabla 4 Prueba de normalidad de los Residuos - Sintoma 1

12

Series: Residuals
Sample 1999Q1 2018Q4

101 [ ] Observations 80

8 — Mean 0.939715
— Median 0.987727
6 | Maximum 12.30281
|| Minimum -7.465292
Std. Dev. 3.840380
47 Skewness 0.418785
Kurtosis 3.265432
2

T Jarque-Bera  2.573263
ol ! BRSNS m Probabilty ~ 0.276200

6 8 10 12

8 6 -4 -2 0 2 4

Fuente: Banco Central de Reserva del Per(

Elaboracion propia

Nos percatamos en el grafico que los residuos presentan una distribucion
normal, con una asimetria de valor 0.418785, valor cercano a cero. Del mismo
modo la Curtosis presente un valor de 3.265432, que es cercano a 3. De esta

manera los residuos son homocedastico.

A lo que nos resulta la siguiente estimacion:
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PBIS =-0.0807177481119*PIC + 0.0091797015862*XM + 105.633718545

+ [AR(1)=0.994495660823,UNCOND]

Al poder interpretar la estimacion anterior, llegamos a confirmar que existe
una relacion inversa entre el Precio Internacional del Cobre (PIC) y el Producto
Bruto Interno del Sector Servicios (PBIS), que por cada unidad monetaria que
incremente el PIC se reduce en 0.08071 millones de ddlares el PBIS. Por otra
parte, podemos interpretar que existe una relacion directa entre las
Exportaciones Mineras (XM) y el PBIS, que por cada millon de délares que se
incrementa las XM el PBIS se incremente en solo 0.009179 millones de
ddlares. Confirmando asi el primer sintoma de la enfermedad, que el PIC afecta
de manera inversa, perjudicando al PBIS, y que si bien es cierto las XM se
relacionan de manera directa al PBIS, podemos afirmar que no es con la misma
proporcion, convalidando el primer objetivo del presente trabajo de
investigacion que demuestra los efectos del PIC y las XM sobre el PBIS, siendo

esta Ultima variable dafiada y con crecimientos mucho menores a las XM.

Llegando a la conclusién que durante el periodo de 1999 — 2018, existi6 el
primer sintoma de enfermedad holandesa. EI PBIS se vio mellada en

crecimiento por el boom del PIC y las XM.

e SINTOMA?2
El segundo sintoma esta representado por el efecto de las Reservas
internacionales netas (RIN) y el Tipo de Cambio Real Bilateral (TCRB) a
la Balanza de Pagos (BP) en el Pert durante el periodo de 1999 — 2018,

mediante el siguiente modelo econométrico
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TCRB = By — BoBP — BsRIN — Bi+ 1 ... (2)

Tabla 5 Primera regresion-sintoma 2

Dependent Variable: TCRB
Method: Least Squares
Date: 01/28/20 Time: 17:11
Sample: 1999Q1 2018Q4
Included observations: 80
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RIN -0.000427 2.41E-05 -17.69101 0.0000
BP -0.001285 0.000299 -4.302661 0.0000
| -0.095813 0.155652 -0.615560 0.5400
C 119.9632 1.455154 82.44023 0.0000
R-squared 0.834104 Mean dependent var 103.8529
IAdjusted R-squared 0.827556 S.D. dependent var 10.98775
S.E. of regression 4562818 Akaike info criterion 5.922465
Sum squared resid 1582.267 Schwarz criterion 6.041566
Log likelihood -232.8986 Hannan-Quinn criter. 5.970216
F-statistic 127.3730 Durbin-Watson stat 0.422569
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
Elaboracion propia

Se aprecia al correr la regresion correspondiente al segundo sintoma,
observamos que la variable de Tasa de Interés (i) no es significativa para
el modelo; por lo que la excluimos de la regresién a la mencionada
variable. Por otro lado, observamos que las variables Reservar
Internacionales Netas y Balanza de Pagos son significativas. Sumado a ello
observamos que la probabilidad del F estadistico en menor a 0.05, por lo
que el modelo se explica en su conjunto.

Sin embargo, al observar el estadistico Durbin-Watson nos
encontramos con un valor cerca a cero, por lo que hay evidencia suficiente
para asegurar la existencia problema de autocorrelacion. Por consiguiente,
resolveremos el problema mencionado y excluimos la variable no

significativa.
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Tabla 6 Correccién de Autocorrelacion - Sintoma dos

Dependent Variable: TCRB
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 01/28/20 Time: 17:22
Sample: 1999Q1 2018Q4
Included observations: 80
Convergence achieved after 7 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RIN -0.000455 0.000107 -4.240632 0.0001
BP -7.62E-05 0.000129 -0.591429 0.5560
C 120.3241 4.837113 24.87518 0.0000
AR(1) 0.943387 0.041916 22.50646 0.0000
SIGMASQ 2.992631 0.490595 6.100000 0.0000
R-squared 0.974899 Mean dependent var 103.8529
IAdjusted R-squared 0.973560 S.D. dependent var 10.98775
S.E. of regression 1.786656 Akaike info criterion 4.086618
Sum squared resid 239.4105 Schwarz criterion 4.235495
Log likelihood -158.4647 Hannan-Quinn criter. 4.146307
F-statistic 728.2193 Durbin-Watson stat 1.731017
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .94

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
Elaboracion propia
Al hacer la regresion nuevamente, excluyendo la variable Tasa de
Interés y corrigiendo el problema de autocorrelacion, podemos observar
que en esta oportunidad la variable Balanza de Pagos deja de ser
significativa para el modelo. La probabilidad del estadistico F, al tener un
valor menor a 5%, nos confirma gque el modelo se explica en conjunto.
Por otro lado, observamos que el estadistico de Durbin-Watson se
encuentra cerca a 2, por lo que se afirma que se resolvié el problema de

autocorrelacion.
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Tabla 7 Regresion Final - Sintoma dos

Dependent Variable: TCRB

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 01/28/20 Time: 17:36
Sample: 1999Q1 2018Q4
Included observations: 80

Convergence achieved after 7 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RIN -0.000470 0.000108 -4.349826 0.0000

C 120.8104 4920132 24.55430 0.0000

AR(1) 0.946411 0.041067 23.04561 0.0000

SIGMASQ 3.009152 0.487210 6.176299 0.0000

R-squared 0.974760 Mean dependent var 103.8529

IAdjusted R-squared 0.973764 S.D. dependent var 10.98775

S.E. of regression 1.779755 Akaike info criterion 4.067791

Sum squared resid 240.7321 Schwarz criterion 4.186892

Log likelihood -158.7116 Hannan-Quinn criter. 4.115542

F-statistic 978.3643 Durbin-Watson stat 1.696984
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .95

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Elaboracion propia

En la regresion anterior podemos observar que la variable Reservas

Internacionales Netas (RIN) mantiene la significancia, de la misma manera

la probabilidad del estadistico F es menor al 0.05.

Al cerciorarnos el estadistico de Durbin-Watson, observamos que su

valor es cercano a 2, por lo que evidencia la ausencia de autocorrelacion.

Por lo que podemos proseguimos con las pruebas de normalidad de los

residuos.
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Tabla 8 Prueba de normalidad de los residuos - Sintoma dos

Series: Residuals
Sample 199901 201804
Observations 80

5 — — I ean 0.097425
W edian 0137537

- - M aimum 4 643339
Minimum -4 228480

Std. Dev. 1.742880

7 Skewness  0.038671
Kurtosis 3.150031

ﬂ Jarque-Bera  0.0944870

0 e} — } I Probability 08953625

1 T
-2 -1 0 1 2 3 4 5

Fuente: Ban_co Central de Reserva del Peru
Elaboracion propia
Al observar el grafico anterior podemos observar que la estimacion
realizada cuenta con normalidad de residuos, teniendo una asimetria cerca

a 0, y la Curtosis con un valor cercano a 3.

Por lo que presentamos la siguiente estimacion:

TCRB =-0.000469647506187*RIN + 120.810384817 +

[AR(1)=0.946410759472,UNCOND]

Al interpretar la estimacién anterior podemos afirmar que existe una
regresion inversa entra las Reservas Internacionales Netas y el Tipo de
Cambio Real Bilateral. Es decir que a mayores Reservas Internacionales
Netas, el Tipo de Cambio Real Bilateral se vera reducido, y debido al flujo
de capitales extranjeros que se invierten en la mineria, queda demostrado

la existencia del segundo sintoma de enfermedad holandesa.

De esta manera, cumplimos con el objetivo 2, en el que demostramos

los efectos que tiene las Reservas Internacionales netas, sobre el Tipo de
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Cambio Real, confirmando el segundo sintoma de Enfermedad Holandesa

en el Peru.

Por lo que concluimos que las Reservas Internacionales Netas afectan
de manera inversa al Tipo de Cambio Real Bilateral en el Per( durante el

periodo de 1999 — 2018.

SINTOMA 3

BP = B, — B,RIN — Bsi + ... (3)

Tabla 5 Regresion nimero uno - Sintoma 3

Dependent Variable: BP
Method: Least Squares
Date: 12/13/19 Time: 00:00
Sample: 1999Q1 2018Q4
Included observations: 80

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 979.0949 543.8021 1.800462 0.0757

RIN 3.20E-05 0.009210 0.003476 0.9972

| -68.82348 58.86048 -1.169265 0.2459

R-squared 0.020292 Mean dependent var 638.0375

IAdjusted R-squared -0.005155 S.D. dependent var 1736.226

S.E. of regression 1740.696 Akaike info criterion 17.79874

Sum squared resid 2.33E+08 Schwarz criterion 17.88806

Log likelihood -708.9494  Hannan-Quinn criter. 17.83455

F-statistic 0.797414 Durbin-Watson stat 1.210816
Prob(F-statistic) 0.454177

Fuente: Banco Central de Reserva del Per(
Elaboracion propia
Podemos apreciar al correr el tercer modelo para comprobar la
existencia del tercer sintoma, que las variables no son significativas. Por
lo que podemos afirmar que no se logré confirmar el tercer objetico
especifico, el cual queria demostrar que existen efectos de las Reservas

Internacionales Netas (RIN) y la Tasa de Interés (i) sobre la Balanza de
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Pagos (BP) en el Peru durante el periodo 1999 — 2018. Asi mismo no se
convalida nuestra tercera hipotesis especifica, el cual detallamos que las
RIN y la i tiene un efecto inverso sobre el TCRB en el Per( durante el

periodo 1999 — 2018.

Podemos observar a traves de los resultados, que las variables no son
significativas, y el mismo modelo en conjunto también muestra indice de
no significancia; por lo que se rechaza el modelo del tercer sintoma de la

“Enfermedad Holandesa”

Concluyendo de esta manera, que durante el periodo 1999 — 2018, no

existié el tercer sintoma de enfermedad holandesa en la economia peruana.

Por los resultados obtenidos, pudimos demostrar la existencia de dos
sintomas de enfermedad holandesa en el Per( durante el periodo 1999 —
2018, el cual en un principio fue nuestro objetivo general. Por
consiguientes podemos validar la hipétesis general, el cual sustentaba que
existio sintomas de enfermedad holandesa en el Pert durante el periodo
1999 — 2018; por la existencia clara de dos de los principales sintomas de

Enfermedad Holandesa.

4.3. Prueba de hipotesis
La hipotesis principal planteada en el presente plan de investigacion fue:
“Existieron sintomas de enfermedad holandesa en el Peru durante el periodo

1999 — 2018”; siendo asi que los resultados confirmaron la hipotesis general.
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Con respecto a las hipdtesis especificas vemos que tanto las variables
significativas independientes y conjuntas, como modelo, son aceptables. Por lo que
todas las hipdtesis especificas planteadas, fueron validadas por los estadisticos y

pruebas necesarias.
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DISCUSION DE LOS RESULTADOS

Segun los resultados, y contrastandolos con los antecedentes de la
investigacion de la “Enfermedad Holandesa y la Mineria en el Pert en el periodo
de 1995T1-2015T4” de Dina Patricia Alayo Paytan, el incremento de los precios de
los minerales provocoé el incremento de las rentas del pais relacionado al sector
minero y servicios, lo cual tuvo un efecto similar en el tipo de cambio real, lo que
conduce a la “Enfermedad Holandesa. Por lo que, al confrontarlo con nuestros
resultados, encontramos similitudes en que el sector primario exportador
representado por las exportaciones mineras han sufrido un boom, en la cual se suma
las recuperaciones del precio internacional de lo minerales, que en este trabajo de
investigacion esta representado por el precio internacional del cobre, representan
fuertes ingresos generando asi relativos beneficios. Sin embargo, la participacion
del sector no transable, representada por el Producto Bruto Interno del Sector
Servicios, no tuvo la misma participacién, tanto que se veia afectado en su
crecimiento, debido a que no se desarrollaba en las mismas proporciones que en
donde existia el boom. Pese a esa pequefa diferencia, ambos concluimos que hay
fuerte evidencia de que el Perd cumple con el primer sintoma de Enfermedad
Holandesa, el cual recalca que un sector no beneficiado por el auge, ve limitado su

crecimiento econémico.

Jeftanovic, en su estudio “El sindrome holandés”, sustenta que, para economias
con tipo de cambio de flotacion sucia, es decir que el mercado es el que pone precio
a la moneda, y solo interviene por medio de la venta y compra de divisas; sustenta
que si las reservas se incrementen, la apreciacion de la moneda sera esperada, por

lo que los nuevos flujos de capital entraran para ingresar en el sector donde se
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encuentra el auge. En este punto es donde se coincide en su completa descripcion.

Garantizando la consecucién del segundo sintoma de enfermedad holandesa

Del mismo modo segin German Larco, en su prediccion sobre los riesgos de
la enfermedad holandesa; la entrada de divisas que aprecian la moneda nacional,
originaria problemas en los sectores que no son beneficiadas por la mineria,
afectando la competitividad de todos los sectores productivos locales transables de
nuestro pais como por ejemplo la manufactura y agroindustria, asi mismo que un
balance negativo en el empleo que reduce ingresos, demanda y producto.
Discutiendo el antecedente mencionado, vemos que la economia peruana vio
dafiado su producto bruto interno del sector servicio por el boom de mineria,
volviéndolo menos competitivo en nuestro mercado local, y llevando a
disminuciones en la produccion de este sector. Se confirmaria que uno de los

sintomas de la enfermedad holandesa.
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CONCLUSIONES

Como primera conclusion del presente trabajo de investigacion, llegamos a
confirmar que existe una relacion inversa entre el precio internaciones del
cobre (PIC) y el Producto Bruto Interno del Sector Servicios (PBIS), hallando
que, por cada unidad monetaria incrementada en el PIC, se reduce en 0.08071
millones de dolares el PBIS. De la misma forma, por las estimaciones
realizadas, las exportaciones mineras ante un fuerte crecimiento, no impacta de
manera significativa al PBIS; ya que por cada millon de dolares que se
incrementa las XM, el PBIS solo llega a incrementarse 0.009179 millones de
dolares- por ende- se llega a concluir en primera instancia que queda
demostrado los efectos que tienen el PIC y las XM sobre el PBIS, corroborando

el primer sintoma de enfermedad holandesa.

Como segunda conclusion por los resultados obtenidos, se llega a demostrar
que existe efectos, de manera inversa entre las reservas internacionales netas y
el tipo de cambio real bilateral. Confirmando que, a mayores reservas
internacionales netas, el tipo de cambio real bilateral se vera reducido, y debido
al flujo de capitales extranjeros que se invierten en la mineria, queda
demostrado la existencia del segundo sintoma. En los hallazgos realizados,
quedd comprobado que por cada millén de dolares que se incrementa las
reservas internacionales netas, el TCRB se reduce en .000469647506187. En
esta segunda instancia se llegar a corroborar la existencia del segundo sintoma
de enfermedad holandés, frente a la existencia efectos inversos entre las

reservas internacionales netas y el tipo de cambio real bilateral.
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Al analizar la regresion correspondiente al tercer sintoma de enfermedad
holandesa, llegamos a encontrar hallazgos con respecto a los estadisticos
volvian no significativos a las variables para poder demostrar fehacientemente
los efectos de las reservas internacionales netas y la tasa de interés sobre la
balanza de pagos en el Per(. Por lo que en tercera instancia se concluye que no
existe evidencia de la existencia de efectos para confirmar la existencia del

tercer sintoma en el Per(, durante el periodo de estudio.
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RECOMENDACIONES

Como primera recomendacion se considera fortalecer el sector servicios, frente
a externalidades internacionales, como es el incremento en el precio del cobre,
su impacto es casi directo sobre este sector. Y que, si bien es cierto, las
exportaciones mineras no impactan en un alto grado, puede presentarse el caso,
si es que el sector servicios no se encuentra preparado para estos impactos. Se
recomienda establecer politicas para evitar el agravamiento de este primer

sintoma de enfermedad holandesa.

Se recomienda, frente a la existencia del segundo sintoma de enfermedad
holandesa, el fortalecimiento del tipo de cambio. Si bien es cierto, en los
Gltimos afios la moneda peruana es una de las mas robustas de la regién, no se
debe descuidar este tema. El buen manojo de la politica cambiaria en el Perd,
sera un pilar importante para la amortiguacion, reduccién del segundo sintoma

de enfermedad holandesa.

Una tercera recomendacion, que si bien es cierto no se encontrd hallazgos del
tercer sintoma, es muy importante no descuidar el buen manejo de las reservas
internacionales y la tasa de interés. Todo esto sustentado en la premisa que al
poseer presencias de sintomas de enfermedad holandesa, este tercero se podria
presentar, y tener buenas practicas en politicas, seria una gran remedio para

evitar futuros problemas.
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ANEXOS: MATRIZ LOGICA

Operacionalizacion de variables

Problema Objetivos Hipdtesis
Variable Dimension Indicador
Problema Principal Objetivo General Hipétesis General Tipo de Cambio Econdmica Porcentual
¢Existieron sintomas de enfermedad | Demostrar la existencia de sintomas de | Existieron sintomas de enfermedad | Real Bilateral
holandesa en el Peri durante el | enfermedad holandesa en el Perd, holandesa en el Per( durante el periodo Valor
periodo de 1999 T:1- 2018 T:4? durante el periodo 1999 T:1- 2018 T:4. | 1999 T:1- 2018 T:4. Precio Econdémica monetario
Internacional del
Problemas Especificos Obijetivos Especificos Hipdtesis Especificas Cobre Valor
-¢Como afectan el Precio | -Demostrar que existen efectos del | -El precio internacional afecta de manera Econdémica monetario
Internacional del Cobre vy las | precio internacional del cobre y las | inversa al producto bruto interno del | Exportaciones
exportaciones mineras sobre el | exportaciones mineras sobre el | sector servicios, mientras que las | Mineras Valor
Producto bruto interno del sector | producto bruto interno del sector | exportaciones mineras afectan de manera Econdémica monetario
servicios en el Per( durante el periodo | servicios en el Per( durante el periodo | directa al producto bruto interno del | Producto Bruto
1999-2018? 1999 - 2018. sector servicios; pero en mucha menor | Interno del Sector | Econémica
-¢Coémo afectan la balanza de pagos, | -Demostrar que existen efectos de la | proporcién mellando al sector, en el Per( | Servicios Valor
las reservas internacionales netas y la | balanza de pagos, las reservas | durante el periodo 1999 — 2018. Econdémica monetario
tasa de interés sobre el tipo de cambio | internacionales netasy latasade interés | -La balanza pagos, las reservas | Balanza de Pagos
real bilateral en el Per( durante el | sobre el tipo de cambio real bilateral en | internacionales netas y la tasa de interés | Reservas Valor
periodo 1999 - 2018? el Pert durante el periodo 1999 — 2018. | afectan de manera inversa al tipo de | Internacionales Econdémica monetario
-cComo  afectan las  reservas | -Demostrar que existen efectos de las | cambio real bilateral en el Pert durante el | Netas
internacionales netas y la tasa de | reservas internacionales netas y la tasa | periodo 1999 — 2018. Tasa de Interés Porcentual

interés sobre la balanza de pagos en el
Per( durante el periodo 1999 - 2018?

de interés sobre la balanza de pagos en
el Per en el periodo 1999 - 2018.

- Las reservas internacionales netas y la
tasa de interés tienen una relacion inversa
sobre la balanza de pagos en el Perq,
durante el periodo 1999 - 2018.
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