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PRESENTACIÓN 

 

Señores miembros del jurado: 

Las suscrita, Bachiller en Economía, cumpliendo con la normatividad 

vigente respecto a la obtención del Título Profesional, presenta a Uds. el trabajo de 

investigación denominado “INDICIOS DE LA ENFERMEDAD HOLANDESA 

EN PERÚ, 2004-2020. (Aproximación con el modelo autorregresivo 

estructural SVAR)” con el objetivo que, de acuerdo a vuestro elevado criterio, sea 

evaluado y aprobado y, posteriormente, lograr el objetivo de optar el Título 

Profesional de Economista.  

La presente investigación tiene como objetivo determinar los efectos de los 

choques en los términos de intercambio, en el tipo de cambio y en la oferta del 

sector minería e hidrocarburos sobre la producción manufacturera, la tasa de 

inflación y el desempleo, en la economía peruana, en el periodo 2004-2020. 

Existen muchas investigaciones que, para realizar el estudio de este 

fenómeno, han utilizado modelos econométricos tradicionales de evaluación, como 

por ejemplo, Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), En esta investigación, sin 

embargo, tenemos en cuenta las restricciones teóricas del modelo y optamos por 

utilizar un método que incluye esas restricciones, a saber, el Modelo Autorregresivo 

Estructural SVAR. 

Con el fin de conseguir dicho objetivo, nuestra investigación se ha 

estructurado en 5 capítulos, además de las conclusiones, sugerencias, referencias 

bibliográficas y anexos. En el capítulo I, se presenta, a modo de introducción, la 

evolución histórica de los indicadores involucrados en el estudio de la Enfermedad 
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Holandesa; el planteamiento del problema, objetivos, hipótesis, justificación y la 

delimitación de la investigación. 

El capítulo II, se compone de 3 temas importantes. El primero, Antecedentes 

de la investigación; el segundo, se refiere a las Bases Teóricas que la sustenta; y, el 

tercero, el Marco Conceptual, en la que se encuentra las definiciones principales 

que se utilizan en la investigación.  

En el capítulo III, se encuentra la Metodología en la que se describe cada 

uno de los pasos del Modelo Autorregresivo Estructural SVAR. 

El capítulo IV, corresponde a los Resultados obtenidos. En primer lugar, se 

describen las relaciones generales de las variables en estudio; en segundo lugar, se 

presentan los resultados de los dos modelos planteados para analizar los indicios de 

la Enfermedad Holandesa en nuestra economía. En cada uno de estos modelos se 

realiza la contratación de hipótesis correspondiente.  

El capítulo V, compara nuestros resultados con los obtenidos en otras 

investigaciones y con la teoría; lo denominamos Discusión de los resultados. Y, por 

último, presentamos las Conclusiones y las Sugerencias. 

Estas son las principales características de esta humilde investigación con 

la cual pretendemos contribuir al conocimiento científico de nuestro amado país. 

 

La tesista. 
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RESUMEN 

 

El objetivo de esta investigación es determinar los efectos de los choques en 

los términos de intercambio, en el tipo de cambio y en la oferta del sector minería 

e hidrocarburos sobre la producción manufacturera, la tasa de inflación y el 

desempleo, en la economía peruana, en el periodo 2004-2020. La investigación es 

de tipo aplicado, descriptivo y explicativo; asimismo, el diseño de investigación es 

no experimental, longitudinal y correlacional. Los datos provienen de las series 

estadísticas del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) para el periodo 2004-

2020. Todo ello se ha utilizado como insumo para lograr nuestros objetivos, 

mediante el Modelo Autorregresivo Estructural SVAR. 

Para nuestro análisis se han planteado dos modelos que lo hemos 

denominado Modelo 1: Modelo producto-inflación; y, Modelo 2: Modelo producto-

desempleo. Para el desarrollo de estos modelos, en primer lugar, se ha determinado 

la estacionariedad de nuestras variables, luego se han obtenido los resultados del 

VAR(p), correspondiente al tipo de modelo; y, luego, se ha obtenido los resultados 

del modelo SVAR. La interpretación de los valores obtenidos se ha realizado 

mediante la Función impulso-respuesta y la Descomposición de la varianza, 

respectivas a cada modelo planteado. Nuestros resultados indican que en la 

economía peruana no existen indicios de la enfermedad holandesa. 

Palabras Claves: Pobreza, Índice de Pobreza Multidimensional, Niveles de 

vida. 
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ABSTRACT 

 

The objective of this research is to determine the effects of shocks in the 

terms of trade, in the exchange rate and in the supply of the mining and 

hydrocarbons sector on manufacturing production, the inflation rate and 

unemployment, in the Peruvian economy, in the period 2004-2020. The research is 

of an applied, descriptive and explanatory type; Likewise, the research design is 

non-experimental, longitudinal and correlational. The data comes from the 

statistical series of the Central Reserve Bank of Peru (BCRP) for the period 2004-

2020. All this has been used as an input to achieve our objectives, through the 

Structural Autoregressive Model SVAR. 

For our analysis, we have proposed two models that we have called Model 

1: product-inflation model; and, Model 2: product-unemployment model. For the 

development of these models, firstly, the stationarity of our variables has been 

determined, then the results of the VAR(p) corresponding to the type of model have 

been obtained; and, then, the results of the SVAR model have been obtained. The 

interpretation of the values obtained has been carried out by means of the impulse-

response function and the decomposition of the variance, respective to each model 

proposed. Our results indicate that there are no signs of Dutch disease in the 

Peruvian economy. 

Keywords: Poverty, Multidimensional Poverty Index, Standards of living. 
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INDICIOS DE LA ENFERMEDAD HOLANDESA EN PERÚ, 1990-2020 

(Aproximación con el modelo autorregresivo estructural SVAR) 

 

I. PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN 

1.1 Planteamiento y formulación del problema 

En 2019, el Ministerio de Comercio Exterior y Turismo 

(MINCETUR) de nuestro país, a través del Sistema Integrado de 

Información de Comercio Exterior (SIISEX), afirmaba que para el año 

2020 nuestras exportaciones ascenderían a US$ 46.948 millones (2.4% 

más que del 2019; este crecimiento sería impulsado por el sector agro. Sin 

embargo, en esta noticia también nos hacía recordar que las exportaciones 

no tradicionales “representan alrededor de 30% del total exportado por el 

país” y que las exportaciones tradicionales “mantendrían su concentración 

del 70% del total exportado” (SIISEX, 2020) 

Figura 1.1 

Perú 1994-2020: Total de Exportaciones, exportación de 

productos tradicionales y no tradicionales (millones de $) 

Nota: Datos desestacionalizados con CENSUS X-13 

Fuente: BCRP: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/ 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/


 

10 

En realidad, las exportaciones peruanas, adicionalmente a su 

comportamiento cíclico, desde el año 2000, aproximadamente, han tenido 

tendencia creciente. La figura 1.1 muestra que el comportamiento del total 

de las exportaciones (XT) ha seguido el ritmo de la exportación de los 

productos tradicionales (XPT); la exportación de los productos no 

tradicionales (XPNT) ha sido creciente pero no en la misma proporción 

que la XPT; además, la XPT tiene mayor variabilidad que la XPNT. 

La figura 1.1 también muestra que, por efecto de la crisis 

internacional en el año 2019, las exportaciones disminuyeron, pero, se 

recuperaron inmediatamente; así mismo, no obstante la gran disminución 

de las exportaciones, en el 2020, por la declaración de la pandemia del 

COVID-19, a finales de ese año, ya se encontraban en plena recuperación. 

Figura 1.2 

Perú 1994-2020: Exportación de productos tradicionales y no 

tradicionales* (% de XT) 

(*) Datos desestacionalizados con CENSUS X-13 

Fuente: BCRP: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/ 

 

La figura 1.2 muestra que, efectivamente, la XPT, a lo largo del 

tiempo, gira alrededor del 70% (con una ligera tendencia a incrementarse) 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
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de las XT; mientras que la XPNT se mantiene alrededor del 30% de las 

XT (con una ligera inclinación a la disminución). Incluso, aún si no 

consideramos el año 2020 en que se redujo el comercio exterior por efectos 

del COVID-19, la tendencia de la XPT es creciente, mientras que la 

tendencia de la XPNT tiene una ligera inclinación hacia el decrecimiento. 

El BCRP (2018) afirma que en el análisis de una economía como 

la peruana, “pequeña y abierta” e “intensiva en la exportación de recursos 

naturales” no puede prescindirse de “considerar los efectos de los términos 

de intercambio sobre la actividad económica”1. El movimiento en los 

términos de intercambio (TI) se transmiten “de manera significativa a la 

inversión, consumo y PBI domésticos” y estos movimientos “están 

asociados a cambios persistentes en la dinámica de algún fundamento de 

la economía mundial, como lo ha sido el crecimiento económico 

experimentado por la economía china desde el año 2000”. (pág. 39). Así 

mismo, el mejoramiento de los TI hace que “el tipo de cambio real se 

aprecia”2 (pág. 40). 

La figura 1.3 muestra la evolución de los términos de intercambio 

junto a las exportaciones; en ella se aprecia claramente que los términos 

de intercambio tienen un movimiento paralelo al de las exportaciones; si 

mejoran las exportaciones, mejora los términos de intercambio. 

 
1 Los términos de intercambio se definen como “el ratio del precio de las exportaciones entre el 

precio de las importaciones” (BCRP, 2018) 
2 El Índice del Tipo de Cambio Real es un “indicador de la evolución del tipo de cambio real respecto 

a un periodo base. El periodo base puede ser uno de equilibrio o un periodo particular a partir del 

cual se mide la competitividad de los bienes susceptibles de comerciar internacionalmente. Si el 

cálculo del índice de tipo de cambio real se realiza con respecto a la moneda de un país se denomina 

bilateral, mientras que si realiza respecto a un conjunto de países se denomina multilateral.” (BCRP, 

s/f) 
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Figura 1.3 

Perú 1994-2020: Evolución de las exportaciones y los términos 

de intercambio del comercio exterior 

Nota: Datos desestacionalizados con CENSUS X-13; en millones de US$ 

 Términos de intercambio: índice 2007=100) 

Fuente: BCRP: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/ 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-

de-intercambio 

 

 

La figura 1.4 muestra la evolución de TI y el TCRM; a medida que 

mejora el índice de términos de intercambio la moneda nacional se aprecia. 

Figura 1.4 

Perú 1994-2020: Evolución del tipo de cambio real bilateral y 

los términos de intercambio del comercio exterior 

Nota: Índice del TCRB; base 2009=100;  Índice de TI: índice 2007=100 

Fuente: BCRP: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/ 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-de-intercambio 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-de-intercambio
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-de-intercambio
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-de-intercambio
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Así, pues, el mejoramiento de las exportaciones, el mejoramiento 

de TI y la consecuente apreciación de nuestra moneda, implica el 

crecimiento del ingreso de divisas “por encima de las necesidades de la 

población y del aparato productivo.” (Alarco, 2011, pág. 116)  

La figura 1.5 muestra la evolución de las exportaciones y del tipo 

de cambio real bilateral. Es notorio la relación inversa entre el tipo de 

cambio y las exportaciones, principalmente a partir del 2000 en que éstas 

aumentan de manera exponencial mientras que el tipo de cambio 

disminuye. Lo anterior es posible “tanto por un conjunto de factores 

asociados a la mayor competitividad de la economía como por un nivel de 

rentabilidad resultado de factores internos y de los mejores precios 

internacionales” (Alarco, 2011, pág. 122) 

Figura 1.5 

Perú 1994-2020: Evolución de las exportaciones y del tipo de 

cambio real bilateral. 

Nota: XT (millones US$) datos desestacionalizados con CENSUS X-13 

Índice de TCRB: índice 2009=100 

Fuente: BCRP: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tipo-de-

cambio-real 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/balanza

-comercial 

 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tipo-de-cambio-real
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tipo-de-cambio-real
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/balanza-comercial
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/balanza-comercial
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La figura 1.6 muestra la evolución de los TI y de las reservas 

internacionales netas (RIN) de nuestro país. Es evidente la relación que 

existe entre ellas; el mejoramiento de los TI del comercio exterior tiene 

relación directa con la obtención de RIN (BCRP, s/f). 

Figura 1.6 

Perú 1994-2020: Evolución de los términos de intercambio y de 

las reservas internacionales netas. 

Nota: RIN (millones US$) datos desestacionalizados con CENSUS X-13 

Índice de TI: índice 2007=100 

Fuente: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-de-

intercambio 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/credito 

 

La buena noticia de este aumento de las divisas es que “aleja a la 

restricción externa como limitante al crecimiento y a la insuficiencia de 

reservas internacionales como desestabilizador potencial de nuestras 

economías en el corto plazo.” La mala noticia es que “ante la presencia de 

mercados cambiarios libres determinados principalmente por la oferta y 

demanda de divisas” el mayor ingreso de divisas podría dar como resultado 

una apreciación cambiaria. “La apreciación cambiaria conduce a mayores 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-de-intercambio
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-de-intercambio
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/credito
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importaciones y a una menor producción nacional” (Alarco, 2011, pág. 

116).  

La condición descrita en el párrafo anterior es parte de la 

denominada enfermedad holandesa. Este fenómeno sugiere que “una 

economía que experimente un auge en el sector productor de materias 

primas […] presentaría movimientos de recursos del sector transable hacia 

el sector productor de materias primas.” (Lanteri, 2015, pág. 190) Así, 

pues, en nuestro país, el sector económico en auge es la minería metálica 

que utiliza muy poca mano de obra en comparación al sector productor de 

bienes transables (como la manufactura); por lo tanto, como efecto de la 

movilidad de este recurso hacia el sector en auge podría hacer que se 

incremente el desempleo. 

Figura 1.7 

Perú 2004-2020: Evolución de la tasa de desempleo (%) y la 

producción del sector minería e hidrocarburos (millones de 

soles constantes de 2007) 

Nota: PBIMIH; Datos desestacionalizados con CENSUS X-13 

Fuente: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-

sectores 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/remuneraciones-

y-empleo 

 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/remuneraciones-y-empleo
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/remuneraciones-y-empleo
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La figura 1.7 muestra la evolución de la producción del sector 

económico minería e hidrocarburos y la tasa de desempleo. Podemos 

visualizar en ella que no obstante el incremento de la producción minera 

la tasa de desempleo disminuye. Sin embargo, en el periodo 2014-2016 la 

producción minera crece y la tasa de desempleo aumenta ligeramente; en 

el periodo 2017-2019, la producción minera tiene una tendencia 

estacionaria al igual que la tasa de desempleo. En el 2020 se declara la 

pandemia del COVID-19 y la producción minera disminuye para 

recuperarse rápidamente; el desempleo en este periodo se incrementa 

dramáticamente para luego disminuir mínimamente,  

Por otro lado, “el sector no transable (servicios) también podría 

expandirse, a partir del crecimiento de la riqueza y del consumo agregado 

(privado y público) y, como un efecto indirecto, “debido a la mayor 

demanda de bienes y servicios por parte del sector de precios en auge” 

(Lanteri, 2015, pág. 190); esto es, debido a la mayor demanda de bienes y 

servicio, otro efecto negativo del auge del sector minero sobre la economía 

nacional es que podría generar inflación. 

La figura 1.8 muestra la evolución de la inflación y de la 

producción del sector manufactura. Claramente se observa que en el 

periodo 2007-2008, ante el incremento de la producción manufacturera la 

inflación se incrementó rápidamente a 7% para luego, disminuir de la 

misma forma. En el periodo 2010-2012 la producción manufacturera se 

incrementó al igual que la inflación (hasta 5%, aproximadamente) 

posteriormente, la inflación se ha mantenido entre 0.5% y 5% 
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correspondiendo a las variaciones en la producción manufacturera. La 

pandemia del COVID-19 produjo una fuerte caída en la producción 

manufacturera para, en el siguiente trimestre, recuperarse rápidamente. 

Figura 1.8 

Perú 2004-2020: Evolución de la inflación (%) y la producción 

del sector manufactura (millones de soles constantes de 2007) 

Nota: PBIMAN; Datos desestacionalizados con CENSUS X-13 

Fuente: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-

sectores 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/inflacion 

 

 

Otro problema que podría surgir es que, ante el incremento de las 

exportaciones de recursos naturales y los mejores precios internacionales 

de éstos, “el tipo de cambio real se apreciaría, afectando negativamente al 

sector de bienes transables.” (Lanteri, 2015, pág. 190) 

La figura 1.9 evidencia que la producción del sector manufacturero 

tiene relación inversa con el índice del tipo de cambio real bilateral; al 

disminuir el tipo de cambio real, se incrementa la producción de bienes 

transables (manufactura). Así, en el periodo 2004-2013 el índice del tipo 

de cambio disminuyó, aproximadamente de 115 a 85, mientras que la 

producción manufacturera crecía de 10 mil millones a 16 mil millones. 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/inflacion
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Luego, hasta el 2016 el ITCR se incrementó y, correspondientemente, la 

producción manufacturera disminuyó. En el periodo 2016-2019, ante un 

ligero incremento del ITCRB, la producción del sector manufactura 

también tuvo una ligera disminución. 

Figura 1.9 

Perú 2004-2020: Evolución del ITCRB (%) y del PBI del sector 

manufactura (millones de soles constantes de 2007) 

Nota: PBIMAN; Datos desestacionalizados con CENSUS X-13 

Fuente: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-

sectores 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tipo-de-cambio-

real 

 

 

En general, la enfermedad holandesa “puede tener efectos 

negativos severos sobre las exportaciones menos competitivas” y se agrava 

en situaciones “en que no existen o son muy limitadas, las barreras a la 

entrada de importaciones por las reducciones arancelarias unilaterales y la 

profusión de acuerdos comerciales”. (Alarco, 2011, pág. 116) 

Descrita la problemática anterior nos planteamos la siguiente 

pregunta: 

1.2 Formulación del problema 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tipo-de-cambio-real
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tipo-de-cambio-real
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¿La economía peruana, en el periodo 2004-2020, presenta indicios 

de la enfermedad holandesa? 

1.3 Objetivos 

General 

Determinar los efectos de los choques en los términos de 

intercambio, en el tipo de cambio y en la oferta del sector minería e 

hidrocarburos sobre la producción manufacturera, la tasa de inflación y el 

desempleo, en la economía peruana, en el periodo 2004-2020. 

Específicos 

OE1 Determinar los efectos de los choques en los términos de 

intercambio, en el tipo de cambio y en la oferta del sector minería e 

hidrocarburos sobre la producción manufacturera en la economía 

peruana, en el periodo 2004-2020. 

OE2 Determinar los efectos de los choques en los términos de 

intercambio, en el tipo de cambio y en la oferta del sector minería e 

hidrocarburos sobre la tasa de inflación, en la economía peruana, en 

el periodo 2004-2020. 

OE3 Determinar los efectos de los choques en los términos de 

intercambio, en el tipo de cambio y en la oferta del sector minería e 

hidrocarburos sobre la tasa de desempleo, en la economía peruana, 

en el periodo 2004-2020. 

1.4 Hipótesis 

La economía peruana, en el periodo 2004-2020, no presenta 

indicios de la enfermedad holandesa. 
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Operacionalización de las variables 

Las variables de nuestra investigación son las siguientes: 

Producción del sector minería e hidrocarburos: PBIMINH 

Producción del sector manufactura: PBIMAN 

Términos de intercambio: TI 

Tipo de cambio real: TC 

Tasa de inflación: INF 

Tasa de desempleo: DES 

De acuerdo a lo planteado en nuestra teoría y en los objetivos, se 

establecerán dos modelos: 

Primer modelo 

Variables Indicadores Tipos de Variable 

Variable dependiente (V.D) 

Producción manufacturera 
Producción Bruta Interna del sector 

manufactura (PBIMAN) 
Cuantitativa 

Variables Independientes (V.I) 

Shock externo  Términos de intercambio (TI) Cuantitativa 

Shock de oferta 
Producción bruta interna del sector 

minería e hidrocarburos (PBIMINH) 
Cuantitativa 

Shock de demanda Tipo de cambio real bilateral (TCRB) Cuantitativa 

Shock nominal Índice de precios al consumidor (INF) Cuantitativa 

 

Segundo modelo 

Variables Indicadores Tipos de Variable 

Variable dependiente (V.D) 

Producción manufacturera 
Producción Bruta Interna del sector 

manufactura (PBIMAN) 
Cuantitativa 

Variables Independientes (V.I) 

Shock externo  Términos de intercambio (TI) Cuantitativa 

Shock de oferta 
Producción bruta interna del sector 

minería e hidrocarburos (PBIMINH) 
Cuantitativa 

Shock de demanda Tipo de cambio real bilateral (TCRB) Cuantitativa 

Shock nominal  Tasa de desempleo (DES) Cuantitativa 
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El modelo VAR con restricciones implica un vector de variables Xt 

de la siguiente manera: 

∆𝑋𝑡 = [∆𝑇𝐼  ∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻  ∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁  ∆𝑇𝐶𝑀  ∆𝐼𝑁𝐹]    (1) 

El símbolo ∆ significa las primeras diferencias. 

Este vector Xt tiene una representación estructural promedio móvil 

dada por: 

∆𝑋𝑡 = 𝐶(𝐿)𝜀𝑡   (2) 

Donde L es el operador de rezagos y 𝜀𝑡 representa el vector de 

choques estructurales no observables. 

En términos matriciales la expresión de largo plazo de la expresión 

(2) sería: 

[
 
 
 
 
 
 

∆𝑇𝐼

∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻

∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁

∆𝑇𝐶𝑀

∆𝐼𝑁𝐹 ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝐶11(𝐿)

𝐶21(𝐿)

𝐶31(𝐿)

𝐶41(𝐿)

𝐶51(𝐿)

   

𝐶12(𝐿)

𝐶22(𝐿)

𝐶32(𝐿)

𝐶42(𝐿)

𝐶52(𝐿)

   

𝐶13(𝐿)

𝐶23(𝐿)

𝐶33(𝐿)

𝐶43(𝐿)

𝐶53(𝐿)

   

𝐶14(𝐿)

𝐶24(𝐿)

𝐶34(𝐿)

𝐶44(𝐿)

𝐶54(𝐿)

   

𝐶15(𝐿)

𝐶25(𝐿)

𝐶35(𝐿)

𝐶45(𝐿)

𝐶55(𝐿)]
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

𝜀3𝑡

𝜀4𝑡

𝜀5𝑡]
 
 
 
 
 
 

   (3) 

El ordenamiento de las variables indica el orden de los choques; 

primero se ubica el choque externo (TI); después los choques de oferta 

(PBI); el choque de demanda (TCM) y, el choque nominal (INF). 

Luego se planeta un segundo modelo en el que reemplaza la tasa 

de inflación (INF) por la tasa de desempleo (DES): 

∆𝑋𝑡 = [∆𝑇𝐼  ∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻  ∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁  ∆𝑇𝐶𝑀  ∆𝐷𝐸𝑆]    (4) 

[
 
 
 
 
 
 

∆𝑇𝐼

∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻

∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁

∆𝑇𝐶𝑀

∆𝐷𝐸𝑆 ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝐶11(𝐿)

𝐶21(𝐿)

𝐶31(𝐿)

𝐶41(𝐿)

𝐶51(𝐿)

   

𝐶12(𝐿)

𝐶22(𝐿)

𝐶32(𝐿)

𝐶42(𝐿)

𝐶52(𝐿)

   

𝐶13(𝐿)

𝐶23(𝐿)

𝐶33(𝐿)

𝐶43(𝐿)

𝐶53(𝐿)

   

𝐶14(𝐿)

𝐶24(𝐿)

𝐶34(𝐿)

𝐶44(𝐿)

𝐶54(𝐿)

   

𝐶15(𝐿)

𝐶25(𝐿)

𝐶35(𝐿)

𝐶45(𝐿)

𝐶55(𝐿)]
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

𝜀3𝑡

𝜀4𝑡

𝜀5𝑡]
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Estos modelos representan a los modelos producto-inflación y 

producto-desempleo, respectivamente. 

1.5 Justificación 

Nuestra investigación está justificada por los siguientes motivos: 

Conveniencia: Porque es un tema de actualidad permanente debido que 

nuestro país es un proveedor internacional de materias primas, 

principalmente, de productos mineros metálicos; es decir, a lo largo del 

tiempo, el sector económico en auge es el de la minería y, como se ha 

argumentado líneas arriba, la “bendición” de los recursos naturales, podría 

volverse en “maldición de los recursos naturales” debido sus efectos sobre 

otros sectores económicos. 

Relevancia: Los resultados de esta investigación serán de utilidad para 

docentes, alumnos y los interesados en los temas macroeconómicos de 

nuestro país y, además podrán ser utilizados como referencia en el estudio 

de la problemática de otros países. 

Implicaciones Prácticas: Así mismo, los resultados de esta investigación 

contribuyen al conocimiento de la realidad económica de nuestro país; 

principalmente, en lo que se refiere a los efectos del “boom” minero sobre 

el sector manufacturero, el empleo y la inflación, que son problemas que 

se encuentran “a la vuelta de la esquina” en la realidad económica de 

nuestro país. 

Valor Teórico: Las investigaciones -y la enseñanza- sobre la enfermedad 

holandesa, en nuestro país, son escasos; por lo que, a nivel académico, 

nuestra investigación contribuirá a la comprensión de la política 
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económica respecto a los beneficios otorgados a los sectores económicos 

en auge, específicamente, la minería metálica. 

Utilidad Metodológica: Metodológicamente, las escasas investigaciones 

sobre el tema, el nuestro país, por lo general utilizan modelos MCO para 

obtener sus resultados. Nuestra investigación, con el propósito de conocer 

de manera simultánea los efectos de las variaciones de las variables 

beneficiadas por el “boom” de la minería sobre la producción 

manufacturera y otras variables, utilizará el modelo de vectores 

autorregresivos estructurales. 

1.6 Delimitación 

La delimitación espacial de nuestra investigación es Perú. La 

variables en estudio son las vinculadas a la enfermedad holandesa: sector 

productor de materias primas, PBI del sector minería e hidrocarburos; 

sector productor de bienes transables, PBI sector manufactura; efecto del 

movimiento de mano de obra del sector transable al productor de materias 

primas que ocupa poca mano de obra, desempleo; por el efecto de la mayor 

demanda de exportaciones de recursos naturales del sector en auge, tipo de 

cambio; por el efecto de mayor demanda de bienes y servicios por parte 

del sector en auge , inflación; por el efecto de mejoras en el precio de las 

materias primas, el aumento de en la producción y en las exportaciones, 

los términos de intercambio. El periodo de análisis es 2004-2020. Las 

series temporales utilizadas provienen del Banco Central de Reserva del 

Perú (BCRP). 
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II. MARCO TEÓRICO Y CONCEPTUAL 

2.1 Antecedentes 

Guzmán et. al (2017). realizaron la investigación “Factores 

determinantes del síndrome holandés en la economía mexicana”; en ésta, para 

cumplir su objetivo, utilizaron la tasa de crecimiento anual de las siguientes 

variables: de la balanza comercial manufacturera y agropecuaria; del tipo de 

cambio nominal; del superávit de la balanza comercial de la industria 

maquiladora; de la inversión extranjera directa; de la balanza comercial 

petrolera; de las remesas de los migrantes; y, del deterioro del tipo de cambio. 

El periodo de análisis en fue 1993-2015. Utilizando un modelo de regresión 

MCO, concluyeron que “El fenómeno de la enfermedad holandesa en la 

economía mexicana es innegable e inevitable”, principalmente por “su 

dependencia en los ingresos que generan la venta de petróleo y las remesas de 

migrantes que residen principalmente en Estados Unidos”. Agregan que esta 

situación seguirá creciendo “debido al descubrimiento de nuevos yacimientos 

petroleros y el ascenso de la tasa de emigración nacional”. (Guzmán, et al., 

2017, págs. 71-72) 

La investigación “Efectos de la enfermedad holandesa (‘Dutch 

disease’). Alguna evidencia para Argentina” (Lanteri, 2015), para encontrar 

eviencia de la enfermedad holandesa en Argentina, utiliza las siguientes 

variables: términos de intercambio del comercio exterior; oferta del sector 

agropecuario -que es el sector en auge-; tipo de cambio real bilateral; 

producción real del sector manufacturero; tasa de inflación y tasa de 

desempleo. Con la utilización de un modelo de vectores autorregresivo con 
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restricciones de largo plazo, para el periodo 1993-2015, concuye que “los 

resultados encontrados no muestran evidencia sustancial sobre la existencia de 

la enfermedad holandesa para esta economía.” (Lanteri, 2015, pág. 206) 

“La enfermedad holandesa y el caso colombiano” elaborado por Sven 

Wunder (1992), para demostrar sus objetivos, utiliza tres sectores económicos: 

el comercializable o de bienes transables; el no comercializable o de bienes no 

transables; y, el sector de bonanza. Para estos sectores, utiliza las siguientes 

variables: la comercialidad efectiva; las exportaciones del sector de bonanza 

(cafetalero); tasa promedio de ahorro público y privado; precios relativos entre 

los sectores transable y no transable; y, el tipo de cmabio real. Utilizando 

diversas regresiones MCO para las variables, concluye que está “confirmado 

el efecto de la enfermedad holandesa sobre los precios relativos”; también 

existe evidencia de este fenómeno sobre “la producción agregada de bienes” 

pero “fue más moderado que el ajuste de los precios”; igualmente, “las 

exportaciones menores […] fueron sensibles a la revaluación de la tasa de 

cambio real relacionada con la bonanza cafetalera”. Por último, señala que “en 

el caso de la producción agropecuaria agregada, tampoco se encuentra un 

cambio significativo a favor de los bienes no NT como predice la teoría de la 

enfermedad holandesa”. (Wunder, 1992, págs. 180-185) 

Ora investigación es la realizada por Leonardo Ocampo, “El manejo 

óptimo de la ‘Enfermedad Holandesa’ para Ecuador” (Ocampo, 2015); a 

diferencia de las investigaciones que buscan encontrar evidencias de la 

enfermedad holandesa, ésta no busca explicar el fenómeno sino “cómo 

manejarlo de forma óptima.” En concordancia a su objetivo, Ocampo planrtea 
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2 modelos y 7 ecuaciones en los que relaciona 24 variables relacionadas al 

sector transables, al sector no transable y a la producción total. Así mismo, 

utiliza el ingreso disponible; consumo agregado; transferencias en moneda 

extranjera de exterior; la tasa de interés y la cuenta corriente. (Ocampo, 2015, 

págs. 20-26) Concluye que “dadas las condiciones de la economía ecuatoriana 

[…] bajo un escenario de “Enfermedad Holandesa” en Ecuador, lo óptimo en 

la utilización de los recursos generados por el petróleo debe ser invertir en 

mejorar la productividad del sector transable y no transable” (Ocampo, 2015, 

pág. 33) 

Germán Alarco Tosoni desarrolló la investigación “Exportaciones, tipo 

de cambio y enfermedad holandesa: el caso peruano” (2011). El esta 

investigación “se desarrolla y estima un modelo para determinar los niveles del 

tipo de cambio mínimo que permitirían que las diversas exportaciones sean 

sostenibles en el tiempo” con el propósito de “evaluar los impactos que sobre 

las exportaciones pudiera ener la apreciación cambiaria y la enfermedad 

holandesa”. El periodo de análisis en esta investigación varía de acuerdo a la 

disponibilidad de datos y a la variable bajo estudio; así, para el análisis de las 

exportaciones y el tipo de cambio, el periodo de estudio es 1950-2009; y, para 

el análisis de los precios internacionales relevantes por sector exportador, el 

periodo es 2007-2009. La investigación concluye que “no es aún posible 

demostrar estadísticamente los efectos negativos de la enfermedad holandesa 

en la economía peruana […] Sin embargo, es claro que toda la sintomatología 

de la enfermedad holandesa está presente en la economía nacional” Agrega que 

los movimientos de las variables involucradas “son las piezas centrales para 
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que la enfermedad holandesa comience a producirse en cualquier momento.” 

Y que “el mantenimiento de la política de adquisición de divisas por parte del 

BCRP es un factor que puede evitar, por el momento, su detonación.” (Alarco, 

2011, págs. 136-137) 

A nivel local, Capcha & Mallqui (2019) en su tesis “Fenómeno 

económico de la enfermedad holandesa: caso perú 1999-2018” pretenden 

demostrar la existencia de síntomas de la enfermedad holandesa en la economía 

peruana en el periodo 1999-2018. Utilizando  el modelo de mínimos cuadrados 

ordinarios (MCO) concluyen que “el boom del sector minero exportador” 

apreció la moneda nacional; afectó negativamente la producción del sector 

servicios; y que las reservas internacionales netas afectan de manera inversa al 

tipo de cambio real bilateral. En resumen, en el periodo de estudio, existen 

“síntomas” de la enfermedad holandesa en la economía peruana. 

2.2 Bases teóricas 

A. La enfermedad holandesa 

Schuldt (1994) señala que el descubrimiento de gas natural en 

Holanda (1959) y de petróleo en el mar del Norte (1970) “ha dado lugar a 

una voluminosa literatura en torno a lo que, desde fines de los años setenta, 

se conoce como la ‘Economía de la Enfermedad Holandesa’.” El objetivo 

de estos estudios se orientaba en subrayar los “efectos perniciosos” que 

esta “enfermedad” generaba en los sectores transables y no transables de 

la economía y su efecto sobre la balanza comercial de los países que gozan 

de esos incrementos inesperados de precios -y/o cantidades- de sus 

principales recursos naturales de exportación. (pág. 16) 
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Shuldt agrega que desde ese tiempo los modelos desarrollados 

sobre la enfermedad holandesa fueron variando “desde los que provenían 

exclusivamente de aumentos masivos y repentinos de ingresos por 

exportaciones […] de productos energéticos” como por ejemplo el 

petróleo y el gas natural a “productos de exportación tradicionales y no 

tradicionales, básicamente primarios” como por ejemplo “el café en 

Colombia y Kenya, el estaño en Bolivia, la harina de pescado en Chile y 

Perú, el oro en Australia, etc.” (Schuldt, 1994, pág. 16) 

Alarco (2011), sostiene que “el origen del concepto de la 

enfermedad holandesa fue en el semanario ingles The Economist (1977)” 

y que “La formalización académica se realizó en los años ochenta” no 

obstante que el problema se conocía desde hace muchos siglos atrás, 

“desde el ingreso masivo de metales preciosos, procedentes de los 

virreinatos americanos, afectó adversamente a la agricultura y 

manufacturas españolas” Agrega que en la actualidad “los países 

petroleros son los que más padecen la enfermedad holandesa a nivel 

internacional” (pág. 118) 

Según Alarco (pág. 118), la enfermedad holandesa consiste en: 

“el surgimiento de una externalidad negativa a propósito del 

significativo crecimiento de un sector primario exportador que 

luego genera impactos negativos sobre las otras actividades 

económicas. La exportación de materias primas tiende a apreciar 

la moneda nacional en términos reales, con el resultado de que la 

producción y las exportaciones de otros sectores comienzan a 
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estancarse o contraerse relativamente respecto al producto interno 

bruto (PIB), con efectos consecuentes sobre los niveles de empleo” 

En consonancia con los autores arriba indicados, Gylfason (2001, 

como se cita en Alarco 2011) afirma que “la bundancia de recursos 

naturales genera efectos negativos sobre el crecimiento económico a través 

de cuatro canales”: (a) “por la combinación de abundantes recursos 

naturales, ausencia de mercados y una estructura legal laxa […] que 

pueden derivar en una estructura de poder económico, político y militar 

orientada a garantizar los intereses del grupo dominante vinculado a estos 

recursos” (b) “Cuando la abundancia de recursos naturales reduce los 

incentivos para la acumulación privada y pública de capital humano. En 

este nadie se preocupa por capacitarse.” (c) “Cuando los abundantes 

recursos naturales imbuyen a la gente un falso sentido de seguridad y 

conducen al gobierno a perder la necesidad de diseñar, implementar, y 

gerenciar políticas apropiadas para el crecimiento económico”; y, (d) 

“cuando en forma directa la abundancia de recursos naturales reduce los 

incentivos privados y públicos para ahorrar e invertir, y por eso disminuye 

el crecimiento económico.” 

Según Alarco (pág. 119), la enfermedad holandesa tiene cuatro 

componentes clave: (1) “expansión abrupta y sostenida de los ingresos de 

divisas -especialmente del sector primario exportador-”; (2) “tipo de 

cambio de mercado que se aprecia ante el desbalance entre la mayor oferta 

respecto de la demanda de divisas  (tipo de cambio real menor)” (3) 

“reducción de la rentabilidad del sector exportador no sujeto al auge de las 
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exportaciones”; y, (4) “disminucion de los volúmenes producidos y 

exportados del sector productor exportador no sujeto al auge”. 

Por su parte, Guzmán & et. al. (2017) definen a la enfermedad 

holandesa como: 

“un fallo de importante del mercado originado por la existencia de 

baratos y abundantes recursos naturales o humanos que mantienen 

una sobrevaloración de la moneda de un país por un periodo de 

tiempo indeterminado, convirtiendo así en no rentable la 

producción de mercancías comerciables que utilizan tecnología.” 

(2017, pág. 57) 

Guzmán & et. al. (2017) agregan que la enfermedad holandesa “Es 

un obstáculo para el crecimiento de la demanda ya que limita las 

oportunidades de inversión.”; y que su gravedad varía “de acuerdo a la 

diferencia entre dos tipos de cambio de equilibrio: el ‘corriente’ o la tasa 

del mercado y ‘tasa’ industrial que hace viable y eficiente la industria 

comercial.” Además de la sobrevaloración de la moneda, los autores 

sostienen que otras características de esta enfermedad “son las bajas tasas 

de crecimiento de la industria manufacturera, artificialmente altos los 

salarios reales y el desempleo.” (Guzmán & et. al.; pág. 57) 

B. Los términos de intercambio y el tipo de cambio real 

Nanno Mulder (2006), Oficial de Asuntos Económicos de la 

División de Comercio Internacional de la Comisión Económica para 

América Latina y el Caribe -CEPAL- afirma que detrás de la apreciación 

cambiaria que afectó a los países de la región, a inicios del 2000, se 
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encuentran dos fenómenos: (a) el aumento de los términos de intercambio3, 

que afectó principalmente a los países de América del Sur; y, (2) el ingreso 

de remesas; que afectó principalmente a México y Centro América. (pág. 

11) 

Según Mulder (2006), el incremento en los términos de 

intercambio impacta en la rentabilidad de un amplio sector productivo que 

ve afectada su competitividad en los mercados internacionales y locales. 

“El tipo de cambio fija el valor de los precios e ingresos actuales y futuros 

de los exportadores, y también determina los precios de las importaciones 

en el mercado local.” De esa manera, “el valor actual y futuro de la divisa 

condicionan en parte las inversiones y también la innovación.” (pág. 11) 

Mulder (2006) continúa: “El tipo de cambio real4 a su vez refleja 

los precios relativos entre los sectores transables y no transables, y su 

distorsión puede llevar a una asignación sub-óptima de recursos”, por 

ejemplo en la inversión o empleo en algún sector. Agrega, “Un tipo de 

 
3 Ratio del precio de las exportaciones entre el precio de las importaciones (BCRP, 2018) 
4 El TCR definido en relación al nivel de precios general de la economía está dada por: 

𝑞𝑡 = 𝑠𝑡 + 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡
∗ (1); 𝑞𝑡: tipo de cambio real (TCR); 𝑠𝑡: tipo de cambio nominal (dólares por soles); 

𝑃𝑡: nivel de precios total de la economía doméstica; 𝑃𝑡
∗: nivel de precios externo. En este contexto, 

una caída en 𝑞𝑡 implica una depreciación del TCR. 

Si consideramos un TCR únicamente para bienes transables, tenemos: 𝑞𝑡
𝑇 = 𝑠𝑡 + 𝑃𝑡

𝑇 − 𝑃𝑡
𝑇∗

 (2); T: 

indica que la variable es para bienes transables. Dado que los precios son en realidad un promedio 

de precios, si se asume que cada uno de los bienes que entran en 𝑃𝑡
𝑇  tiene una contrapartida en 𝑃𝑡

𝑇∗
y 

que los pesos son los mismo, se puede afirmar que 𝑞𝑡
𝑇 es constante. 

Los precios generales de (1) pueden ser expresados en sus componentes transables y no transables: 

𝑃𝑡 = (1 − 𝛼𝑡)𝑃𝑡
𝑇 + 𝛼𝑡𝑃𝑡

𝑁𝑇   (3)      𝑃𝑡
∗ = (1 − 𝛼𝑡

∗)𝑃𝑡
𝑇∗

+ 𝛼𝑡
∗𝑃𝑡

𝑁𝑇∗
  (4); 𝛼𝑡: participación de los bienes 

no transables en la economía, que varía en el tiempo; 𝑁𝑇: bien no transable. 

Sustituyendo (2), (3) y (4) en (1) se obtiene: 𝑞𝑡 = 𝑞𝑡
𝑇 + 𝛼𝑡

∗(𝑃𝑡
𝑇∗

− 𝑃𝑡
𝑁𝑇∗

) − 𝛼𝑡(𝑃𝑡
𝑇 − 𝑃𝑡

𝑁𝑇)   (5) 

Esta ecuación revela tres fuentes de variabilidad de largo plazo en el TCR: (a) El TCR para los 

bienes transables no es constante, lo que nace de la existencia de bienes sustitutos imperfectos y de 

factores que causan variabilidad sistemática en 𝑞𝑡
𝑇. (b) Existe movimiento en los precios relativos 

entre bienes transables y No Transables, tanto en el país como en el extranjero, debido a diferencias 

de productividad entre los sectores transables y no transables. (c) las ponderaciones usadas para el 

cálculo de los precios generales varían en el tiempo, tanto en el país como en el extranjero como 

entre sí. (Arena & Tuesta, 1998, págs. 7-8) 



 

32 

cambio que mantiene bajos los precios de las importaciones y disminuye 

los precios de los productos exportados en moneda doméstica, reduce los 

incentivos a invertir y trabajar en el sector exportador y en el que 

substituye importaciones.” Este efecto se genera “aun cuando los 

productores nacionales sean competitivos en términos absolutos, respecto 

de los productores extranjeros.” (págs. 11-12) Además, 

“Si el tipo de cambio real sigue muy por debajo de su nivel de 

equilibrio por un tiempo largo, los incentivos distorsionados 

pueden conducir a desestimular la producción de exportaciones no 

commodities contribuyendo a una concentración de la canasta 

exportadora en productos básicos y debilitando la inserción 

internacional. La sobre revaluación cambiaria afecta, 

particularmente, el desarrollo de nuevos productos y servicios con 

mayor valor agregado. Este fenómeno se conoce en la literatura 

económica como la “enfermedad holandesa”. (Mulder, 2006, pág. 

12) 

En resumen, la enfermedad holandesa “se refiere al impacto de un 

auge exportador de productos básicos sobre la reasignación de recursos 

productivos dentro del sector exportador (transable), hacia estos recursos 

básicos y hacia los servicios (no transables), perjudicando al resto del 

sector exportador.” (Mulder, pág. 12) 

En el marco de lo descrito líneas arriba, agregamos que un auge 

exportador tiene dos impactos: (a) Sobre la asignación de recursos: 
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“La expansión del sector primario aumenta el producto marginal 

del trabajo, lo cual causa un movimiento de trabajadores a este 

sector desde la industria y servicios. Este movimiento causa 

aumentos de los precios de los no transables, a causa de la demanda 

excesiva de servicios, y con eso el tipo de cambio real cae.” 

(Mulder, 2006, pág. 12) 

(b) El segundo efecto es el aumento del ingreso (o efecto del gasto). 

Con el incremento del ingreso también se incrementa la demanda de todos 

los bienes y servicios. “Como los precios de los productos transables se 

definen en el mercado mundial, los precios de los servicios suben y con 

eso el tipo de cambio real cae.” Asímismo, “este efecto también induce un 

movimiento de recursos productivos desde la industria hacía los 

servicios.” (Mulder, 2006, pág. 12) 

Los efectos dos descritos generan la disminuciuón de la producción 

industrial. Así mismo, “la producción del sector primario aumenta, 

mientras que el impacto sobre la producción de los servicios es ambiguo, 

porque los efectos de la reasignación de recursos y del gasto son 

contradictorios.” (Mulder, 2006, pág. 12) 

Entre otros factores que influyen sobre el TCR, adicionales a los 

términos de intercambio y a las entradas de remesas, se encuentra la 

“expansión insostenible de la demanda interna o gasto fiscal y grandes 

fluctuaciones de los términos de intercambio.” Sin embargo, estos efectos 

son de corto y mediano plazo. “En el largo plazo el tipo de cambio real 

depende solo de los parámetros fundamentales de una economía, 
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básicamente de la diferencia de productividad entre el sector transable y 

no transable.” (Mulder, 2006, pág. 12) 

C. El tipo de cambio real y la inflación 

En el marco de lo expuesto líneas arriba, respecto a la influencia 

del tipo de cambio real sobre los precios de los bienes transables y no 

transables, Sarmiento & López (2016) indica que: 

“Cuando el tipo de cambio se deprecia, los precios de los bienes 

transables suben más que los de los bienes no transables, los 

salarios se mantienen fijos, las ganancias de los bienes transables 

aumentan y la de los bienes no transables disminuyen. Y a la 

inversa, cuando el tipo de cambio se aprecia, los precios de los 

bienes transables disminuyen más que los precios de los bienes no 

transables, los salarios se mantienen fijos, mientras que las 

ganancias de los bienes transables disminuyen al tiempo que las de 

los bienes no transables aumentan.” (pág. 47) 

El proceso anterior implica que “la disminución de las ganancias 

de los bienes transables incide negativamente sobre el crecimiento del 

sector, mientras que el aumento de las ganancias de los bienes no 

transables tiene una incidencia positiva en éste.” (Sarmiento & López, pág. 

47) 

En esta línea de pensamiento, Schuldt (1994) argumenta que los 

abundantes ingresos provenientes del exterior producen dos efectos. El 

primero, el efecto gasto, 



 

35 

“se refiere a la modificación de los precios relativos, el cual en el 

proceso aludido de incremento del ingreso nacional disponible 

conduce a un incremento del precio de las ramas productoras de 

mercancías no transables (NT) respecto a las transables, que no se 

benefician del auge exportador (T) reflejando en cierta medida la 

revaluación real del tipo de cambio (en moneda nacional). Esto 

sería así porque los precios de los bienes NT aumentan por el lado 

de la demanda electiva dada la rigidez, de la oferta en el corto 

plazo; en cambio, los bienes T se ajustan por cantidades 

(importando del o exportando al exterior la diferencia en presencia 

de déficit o superávit de oferta, respectivamente), dado el precio 

internacional (puesto que sobre éste una pequeña economía abierta 

no ejerce influencia alguna). 

La descripción de este proceso así como lo argumentado en el item 

anterior, demuestran que la enfermedad holandesa afecta los precios de los 

bienes y, por lo tanto, genera inflación. Resaltamos el hecho debido a que 

la inflación será una de las variables que se introducirán en el modelo. 

D. El modelo de Corden y Neary 

Corden y Neary (1982, como se cita en Sarmiento & López, 2016; 

y Lanteri, 2016) postulan una base neoclásica en la que la enfermedad 

holandesa se deriva de un sector en auge que ocasiona un efecto de 

movimiento de recursos y un efecto de gasto, tal como se describió ut 

supra. 
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Corden y Neary suponen una economía en la que existen tres 

sectores: 

Sector productor de materias primas (B); 

Sector productor de bienes transable (T); 

Sector productor de bienes no transables (N). 

Los sectores (B) y (T) producen bienes transables a partir de los 

precios internacionales; los precios del sector productores de bienes no 

transable (N) se forman en el mercado doméstico. Además, existe 

“movilidad perfecta de del factor trabajo no así del factor capital entre los 

tres sectores.” (Ocampo, 2005, pág. 11) 

El auge exportador en el sector de materias primas (B) produce el 

aumento en la demanda de estos bienes (denominado resource movement 

effect – efecto de movimiento de recursos). 

“El movimiento de mano de obra de T a B reduce el producto en 

T. A su vez, el movimiento de mano de obra de N a B disminuye 

la oferta de N y genera un exceso de demanda para N y un 

incremento en los precios de N en términos de T, provocando una 

apreciación real y movimientos adicionales de recursos de T a N. 

El aumento en los precios relativos de los bienes no transables, en 

términos de transables (manufacturas), equivale a una apreciación 

en el tipo de cambio real. También se observaría un incremento de 

demanda en los sectores que producen bienes y servicios para el 

sector en auge (efecto indirecto, spending effect- efecto gasto). El 

modelo predice que el sector manufacturero se contraerá, mientras 
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que el sector de precios en auge se expandirá […] si la oferta de no 

transables no fuera perfectamente elástica, el efecto gasto 

determinaría una apreciación en el precio de los no transables, 

mientras el precio de los transables permanecería fijo en una 

economía abierta y pequeña (se apreciaría el tipo de cambio real, o 

precio relativo).” (Lanteri, 2015, pág. 190) 

Figura 2.1 

Enfermedad holandesa: Representación del efecto movimiento de factores 

(resource movement effect) 

 

Figura 2.2 

Enfermedad holandesa: Representación del efecto gasto (spending effect) 

 

E. El modelo de los no transables de Salter 

Este modelo explica los efectos de la enfermedad holandesa, 

“dentro de un contexto de economía pequeña tomadora de precios 

internacionales sin influencia sobre los mismos.” (Ocampo, 2005, pág. 10) 
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Existen 2 sectores económicos, el transable y el no transable entre 

los cuales se distribuye la dotación de factores; “los no transables son 

definidos como los bienes que no se pueden comercializar debido al alto 

costo del transporte.” (Ocampo, 2005, pág. 10) 

Así mismo, Ocampo plantea que: 

“Dado el incremento de la producción de los bienes exportables, se 

producen dos efectos, el efecto sobre el precio y el efecto ingreso; 

el primero se refiere a los cambios en los precios relativos de 

transables y no transables, incrementando el precio de las 

exportaciones y reduciendo los precios de las importaciones; el 

segundo efecto se refiere a que al aumentar las exportaciones el 

ingreso de una nación aumenta, esta nación a su vez amplía su 

gasto lo que origina que demande más bienes transables con lo que 

el precio de los mismos se incrementa, reduciendo la relación de 

los precios relativos de bienes transables sobre los no transables.” 

(Ocampo, 2005, pág. 10) 

De acuerdo a lo planteado en esta bases teóricas, y en términos de 

nuestra investigación, planteamos que: 

“los aumentos en los precios de las materias primas generarían, a 

través de la apreciación en el tipo de cambio real, pérdidas de 

competitividad y, de esta forma, caídas en el producto del sector 

manufacturero doméstico, en contraste con los sectores no transables 

(servicios) y los productores de materias primas, donde el producto 

crecería” (Lanteri, 2015, pág. 189) 
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Por lo tanto, si hacemos que: 

• Sector productor de materias primas (B): Producción del sector 

minería e hidrocarburos (PBIMIH) 

• Sector productor de bienes transable (T): Producción del sector 

manufacturero (PBIMAN) 

• Términos de intercambio: TI 

• Tipo de cambio real bilateral: TCRB 

• Tasa de inflación: INF 

• Desempleo: DES 

De acuerdo a nuestros objetivos específicos, planteamos los 

siguientes modelos: 

Modelo 1: 

∆𝑋𝑡 = [∆𝑇𝐼  ∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻  ∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁  ∆𝑇𝐶𝑅𝐵  ∆𝐼𝑁𝐹] 

Modelo 2: 

∆𝑋𝑡 = [∆𝑇𝐼  ∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻  ∆𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁  ∆𝑇𝐶𝑅𝐵  ∆𝐷𝐸𝑆] 

F. Modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) 

Se utilizan modelos VAR cuando se pretende caracterizar las 

interacciones simultáneas entre un grupo de variable. Un VAR “es un 

modelo de ecuaciones simultáneas formado por un sistema de ecuaciones 

de forma reducida sin restringir.” Decir que son ecuaciones de forma 

reducida significa que “los valores contemporáneos de las variables del 

modelo no aparecen como variables explicativas en ninguna de las 

ecuaciones”; sino que “el conjunto de variables explicativas de cada 

ecuación está constituido por un bloque de retardos de cada una de las 
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variables del modelo.” Que las ecuaciones no sean restringidas “significa 

que aparece en cada una de ellas el mismo grupo de variables 

explicativas.” En estos modelos pueden incluirse, como variables 

explicativas, “variables de naturaleza determinista”; por ejemplo, una 

tendencia temporal, “variables ficticias estacionales, o una variable ficticia 

de tipo impulso o escalón que sirve para llevar a cabo un análisis de 

intervención en el sistema. También “podría incluirse como explicativa 

una variable, incluso en valor contemporáneo, que pueda considerarse 

exógena respecto a las variables que integran el modelo VAR.” (Novales, 

pág. 2) 

Los modelos VAR “se emplean para modelizar series temporales en 

contextos multivariantes donde hay dependencias dinámicas entre distintas 

series.” Estos modelos también se utilizan “para realizar simulaciones 

dinámicas de la transmisión de los efectos de un shock aleatorio sobre las 

restantes series.” (Kluwer, s/f) 

Una de las características del modelo VAR es que trata a las 

variables del sistema como variables endógenas; “Es decir, que cada 

variable en la parte derecha de la ecuación estará a su vez en la parte 

izquierda de la misma”. Otra característica de este modelo es que “las 

variables entran en la parte derecha en forma de rezagos” (Court & 

Williams, págs. 511-512) de la manera en que se muestra a continuación: 

[
 
 
 
 
𝒚𝟏,𝒕

𝒚𝟐,𝒕

𝒚𝟑,𝒕

⋮
𝒚𝒓,𝒕]

 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
𝜶𝟏

𝜶𝟐

𝜶𝟑

⋮
𝜶𝒓]

 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
𝜷𝟏𝟏 𝜷𝟏𝟐 … 𝜷𝟏𝒓

𝜷𝟐𝟏 𝜷𝟐𝟐 … 𝜷𝟐𝒓

𝜷𝟑𝟏 𝜷𝟑𝟐 … 𝜷𝟑𝒓

⋮ ⋮ ⋮ ⋮
𝜷𝒓𝟏 𝜷𝒓𝟐 … 𝜷𝒓𝒓]

 
 
 
 

[
 
 
 
 
𝒚𝟏,𝒕−𝟏

𝒚𝟐,𝒕−𝟏

𝒚𝟑,𝒕−𝟏

⋮
𝒚𝒓,𝒕−𝟏]

 
 
 
 

+ ⋯+

[
 
 
 
 
𝜸𝟏𝟏 𝜸𝟏𝟐 … 𝜸𝟏𝒓

𝜸𝟐𝟏 𝜸𝟐𝟐 … 𝜸𝟐𝒓

𝜸𝟑𝟏 𝜸𝟑𝟐 … 𝜸𝟑𝒓

⋮ ⋮ ⋮ ⋮
𝜸𝒓𝟏 𝜸𝒓𝟐 … 𝜸𝒓𝒓]

 
 
 
 

[
 
 
 
 
𝒚𝟏,𝒕−𝒑
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𝒚𝟑,𝒕−𝒑

⋮
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+

[
 
 
 
 
𝜺𝟏,𝒕

𝜺𝟐,𝒕

𝜺𝟑,𝒕

⋮
𝜺𝒓,𝒕]
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Así, según el esquema presentado en esta ecuación, se tiene r 

variables endógenas y p rezagos. Se supone que los errores son 

independientes e idénticamente distribuidas (i.i.d.) con media cero y 

varianza constante (σ2), además, no presentan autocorrelación, es decir, la 

𝑪𝒐𝒗(𝜺𝒊,𝒕; 𝜺𝒋,𝒕) = 𝟎 para todo i ≠ j. 

La principal ventaja del modelo VAR es que como todas las 

variables se consideran endógenas, no se requiere restricciones adicionales 

para el cálculo de los coeficientes. Además, este modelo, comparado con los 

univariados “explota las posibles relaciones que pudieran existir entre 

variables al considerar que no solo la historia de una variable determina su 

comportamiento sino que, además, considera los rezagos de otras variables 

que pueden influir en ella”; de esta manera, “los pronósticos generados por 

este modelo [son] mucho mejores que los modelos univariados y que los 

sistemas de ecuaciones” (Court & Williams, pág. 512) 

En general, se plantea tres tipos de modelos VAR, que se diferencian 

por la manera en que se presentan las relaciones contemporáneas entre las 

variables: 

a. VAR en forma reducida [VAR(p)]. Expresa cada una de las variables 

como función lineal de los rezagos de todas las variables en el sistema y 

de un término de error sin correlación serial. Se denota de la siguiente 

manera (Romero, 2020): 

𝒚𝒕 = 𝒚𝟎 + 𝛂𝟏𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝛂𝟏𝟐𝒎𝒕−𝟏 + 𝛂𝟏𝟑𝒛𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒚
 

𝒎𝒕 = 𝒎𝟎 + 𝛂𝟐𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝛂𝟐𝟐𝒎𝒕−𝟏 + 𝛂𝟐𝟑𝒛𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒎 

𝒛𝒕 = 𝒛𝟎 + 𝛂𝟑𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝛂𝟑𝟐𝒎𝒕−𝟏 + 𝛂𝟑𝟑𝒛𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒛 
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En donde: 

[
𝒚𝒕

𝒎𝒕
𝒛𝒕

] es el vector de variables endógenas 

Note que en ninguna ecuación aparece más de una variable de la fecha t 

(𝒚𝒕;  𝒎𝒕; 𝒛𝒕). 

Note también que, en cada ecuación, respecto a los contemporáneos, en 

el lado de los rezagos, todos son idénticos, pues el rezago es t-1. 

(𝒚𝒕−𝟏;𝒎𝒕−𝟏; 𝒛𝒕−𝟏) 

Puede simplificarse de la siguiente forma: 

𝒚𝒕 = 𝒄 + 𝚽𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝚽𝟐𝒚𝒕−𝟐 + ⋯+ 𝚽𝒑𝒚𝒕−𝒑 + 𝜺𝒕 

En donde: 

𝚽𝒋: matriz n x n de coeficientes de rezagos j. 

El término de error cumple las siguientes condiciones: 

𝑬(𝜺𝒕) = 𝟎    𝑽𝒂𝒓(𝜺𝒕) =    𝑪𝒐𝒗(𝜺𝒕, 𝜺𝒔) = 𝟎   𝒑𝒂𝒓𝒂 𝒕 ≠ 𝒔 

Es decir, la suma de los errores es cero; la varianza de los errores es 

constante; y, los errores no están correlacionados en el tiempo, lo que 

implica que un shock en el momento t no afecta al momento s; pero si 

puede haber correlación entre una ecuación con otra. Por lo tanto, lo que 

distingue este modelo es que no hay relación contemporánea entre 

variables. 

b. VAR estructural (SVAR). Es similar al VAR reducido, pero a diferencia 

de éste, las variables tienen relación contemporánea. Para determinar este 

modelo se debe utilizar la teoría económica; esta dependencia de la teoría 

implica que se requiere de supuestos de identificación que permitan 
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interpretaciones correlaciones como causalidad. Se denota de la siguiente 

manera: 

𝒚𝒕 + 𝛃𝟏𝒎𝒕 = 𝒚𝟎 + 𝛂𝟏𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝛂𝟏𝟐𝒎𝒕−𝟏 + 𝛂𝟏𝟑𝒛𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒚
 

𝒎𝒕 + 𝛃𝟐𝒛𝒕 = 𝒎𝟎 + 𝛂𝟐𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝛂𝟐𝟐𝒎𝒕−𝟏 + 𝛂𝟐𝟑𝒛𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒎 

𝒛𝒕 + 𝛃𝟑𝒚𝒕 + 𝛃𝟒𝒎𝒕 = 𝒛𝟎 + 𝛂𝟑𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝛂𝟑𝟐𝒎𝒕−𝟏 + 𝛂𝟑𝟑𝒛𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒛 

En donde: 

[

𝟏 𝛃𝟏 𝟎
𝟎 𝟏 𝛃𝟐

𝛃𝟑 𝛃𝟒 𝟏
] [

𝒚𝒕

𝒎𝒕
𝒛𝒕

] es el vector de variables endógenas está 

multiplicado por una matriz de coeficientes. 

Puede simplificarse de la siguiente manera: 

𝟎𝒚𝒕 = 𝒅 + 𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝟐𝒚𝒕−𝟐 + ⋯+ 𝒑𝒚𝒕−𝒑 + 𝜺𝒕 

En donde: 

𝒋: matriz n x n de coeficientes del rezago j  

El término de error cumple las siguientes condiciones: 

𝑬(𝜺𝒕) = 𝟎    𝑪𝒐𝒗(𝜺𝒊𝒕, 𝜺𝒋𝒔) = { 𝝈𝟐                   𝒔𝒊 𝒕 = 𝒔
𝟎      𝒅𝒆 𝒍𝒐 𝒄𝒐𝒏𝒕𝒓𝒂𝒓𝒊𝒐

 

Lo anterior significa que hay correlación entre errores de la misma fecha, 

pero no hay covarianza en errores de fechas diferentes 

c. VAR recursivo. Es un caso particular del VAR estructural (SVAR) donde 

las variables están ordenadas de más exógenas a más endógenas; es decir, 

es decir, las variables tienen relación contemporánea de manera recursiva 

Esta situación se ilustra de la siguiente manera: 

𝒚𝟏𝒕: es “exógena” en el sentido que es exógena respecto a las variables 

contemporáneas; pero no es exógena en el sentido que sí depende de 
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los rezagos de todas las variables del sistema. Entonces, Esta 

variable depende del pasado, pero nada más del pasado. 

𝒚𝟐𝒕: depende de toda la historia pasada, pero a su vez también depende 

de 𝒚𝟏𝒕 contemporánea. 

𝒚𝟑𝒕: depende de 𝒚𝟏𝒕 y 𝒚𝟐𝒕 

𝒚𝒏𝒕: depende de todas las demás variables. 

Nótese que el ordenamiento de las variables es importante debido a que 

hay n! formas de ordenarlas. Si, por ejemplo, tenemos un VAR de 5 

variables, hay 5!=120 formas distintas de presentar el orden de las 

variables. 

El VAR recursivo, se presenta igual que el VAR estructural: 

𝒚𝒕                              = 𝒚𝟎 + 𝛂𝟏𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝛂𝟏𝟐𝒎𝒕−𝟏 + 𝛂𝟏𝟑𝒛𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒚
   (1) 

𝜸𝟏𝒚𝒕 + 𝒎𝒕               = 𝒎𝟎 + 𝛂𝟐𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝛂𝟐𝟐𝒎𝒕−𝟏 + 𝛂𝟐𝟑𝒛𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒎 (2) 

𝜸𝟐𝒚𝒕 + 𝜸𝟑𝒎𝒕 + 𝒛𝒕 = 𝒛𝟎 + 𝛂𝟑𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝛂𝟑𝟐𝒎𝒕−𝟏 + 𝛂𝟑𝟑𝒛𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕
𝒛    (3) 

En donde: 

[
𝟏 𝟎 𝟎
𝜸𝟏 𝟏 𝟎
𝜸𝟐 𝜸𝟑 𝟏

] [
𝒚𝒕

𝒎𝒕
𝒛𝒕

] el vector de variables endógenas está multiplicado 

por la matriz uni-triangular inferior 

Puede simplificarse de la siguiente manera: 

𝟎𝒚𝒕 = 𝒅 + 𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝟐𝒚𝒕−𝟐 + ⋯+ 𝒑𝒚𝒕−𝒑 + 𝜺𝒕 

Pero a con la restricción que 𝟎 es una matriz uni-triangular inferior que 

tiene la siguiente forma: 

[
𝟏 𝟎 𝟎

𝑵𝑨 𝟏 𝟎
𝑵𝑨 𝑵𝑨 𝟏

] 
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En donde NA son números. 

Por ejemplo, si consideramos que un shock en el periodo t no afecta al 

pasado, al periodo t-1; un shock en 𝒚𝒕 (esto es una variación en 𝒖𝒕
𝒚
) 

afectará a la variable 𝒚𝒕 (ecuación 1); pero, como 𝒚𝒕 también está en la 

ecuación (2) el shock también afectará a la variable 𝒎𝒕; y, como 𝒚𝒕 y 𝒎𝒕 

se encuentra en la ecuación (3) el shock también afecta a 𝒛𝒕. 

Otro ejemplo, si hay un shock en 𝒎𝒕 (variación en 𝒖𝒕
𝒎), este shock 

afectará a la ecuación (2) porque 𝒎𝒕 se encuentra en la segunda ecuación, 

pero no podrá afectar a la primera ecuación (1) porque en ésta no se 

encuentra la variable 𝒎𝒕; el shock también afectará a la ecuación (3). En 

este sentido, 𝒚𝒕 es más “exógeno” que 𝒎𝒕; y, 𝒎𝒕 es más exógeno que 𝒛𝒕.  

Por lo tanto, en estricto, lo que en nuestra investigación utilizaremos 

es un modelo VAR recursivo, que es un modelo particular del VAR 

estructural; sin embargo, para todo efecto, simplemente lo denominaremos 

modelo Var estructural SVAR. A continuación, indicaremos algunas 

diferencias entre el VAR de forma reducida (irrestricto) y el SVAR. 

Un modelo SVAR, contrariamente a un modelo VAR que es 

irrestricto, tiene restricciones. El objetivo de este modelo es “obtener una 

estimación adecuada de las interrelaciones dinámicas de las variables y 

describir la forma en que se propagan los shocks sobre el sistema” (Palmero, 

2014, pág. 87). 

Las principales diferencias entre un modelo VAR de forma reducida 

(sin restricciones) y un modelo VAR con restricciones, o VAR estructurales 

(SVAR), se describen a continuación: (Economics, 2021) 
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a. Las innovaciones en un modelo VAR de forma reducida no tienen una 

interpretación económica directa. 

b. Los modelos SVAR se basan en la teoría económica para resolver el 

vínculo contemporáneo entre las variables de nuestro modelo por lo que 

se requiere de algunos supuestos de identificación. 

c. Los modelos SVAR se utilizan para el análisis de la política monetaria y 

fiscal. Esto se basa en el hecho de que los modelos SVAR nos permiten 

imponer una estructura ad-hoc que evitará que lleguemos a conclusiones 

erróneas. Por ejemplo, imaginemos que la producción de la economía 

disminuirá y, para contrarrestar los efectos de esa disminución, el 

gobierno aumenta el gasto público. Sin embargo, los resultados muestran 

que no obstante el aumento del gasto público, la producción continúa su 

descenso pudiendo concluir erróneamente que la disminución en la 

producción está asociada al aumento del gasto público. Para un análisis 

más preciso, en estas situaciones, lo que podríamos hacer es incluir 

algunas restricciones que evitarán este tipo de conclusiones. 

Las restricciones de largo plazo se asocian comúnmente con el 

concepto de neutralidad de largo plazo. Así, las hipótesis macroeconómicas 

clásicas especifican que, en el largo plazo, los cambios permanentes en las 

variables nominales no tienen efecto en las variables reales. Por ejemplo: 

1. Los cambios permanentes en la cantidad nominal de dinero no tienen 

efecto sobre el nivel de la producción real a largo plazo. 

2. Los cambios permanentes en la inflación no tienen efecto a largo plazo 

sobre el desempleo (imagine una curva de Phillips vertical a largo plazo). 
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3. Los cambios permanentes en la tasa de inflación no tienen efecto, a largo 

plazo, sobre la tasa de interés real (Relación de Fisher a largo plazo). 

Algunos ejemplos de autores e investigadores que utilizan 

restricciones a largo plazo son los siguientes: 

1. Blanchard & Quah (1989): “The Dynamic effects of aggregate demand 

and supply disturbances” (“Los efectos dinámicos de la demanda 

agregada y las perturbaciones de la oferta”). Los autores, básicamente, 

utilizan dos variables (producto nacional bruto y desempleo) e imponen 

la restricción a largo plazo donde mencionan que, por ejemplo, los 

choques nominales no tendrán ningún efecto en la producción a largo 

plazo. 

2. Kimg & Watson (1997) “Testing long run neutrality” (“Probando la 

neutralidad a largo plazo”)  

3. Enders & Lee (1997): “Accounting for real and nominal exchange rate 

movements in the post-Bretton Woods period”. (Contabilización de los 

movimientos del tipo de cambio real y nominal en el periodo posterior a 

Bretton Woods”).  

4. Galí (1999): “Technology, employment, and business cycle: Do 

Technology shocks explain aggregate fluctuations?” (“Tecnología, 

empleo y ciclo económico: ¿Los choques tecnológicos explican las 

fluctuaciones agregadas?” Los autores demuestran que sólo los choques 

tecnológicos tienen un efecto permanente sobre las fluctuaciones 

agregadas. 



 

48 

En general, pues, las restricciones de largo plazo postulan que los 

shocks de largo plazo tendrán efectos permanentes en las variables reales; 

no así los shocks nominales. 

Para construir un modelo SVAR, primeramente, tiene que estimarse 

un modelo VAR irrestricto siguiendo los procedimientos de la literatura 

correspondiente (por ejemplo, determinación del número óptimo de rezagos, 

determinación de raíz unitaria de las variables, determinación de 

autocorrelación de las perturbaciones, determinación de relaciones de largo 

plazo, etc.). Sin embargo, como argumentamos líneas arriba, si bien los 

modelos VAR pueden utilizarse para realizar estimaciones, no pueden 

explicar “relaciones económicas teóricas, para lo cual se requiere partir de 

modelos estructurales”; además, para realizar una estimación, el modelo 

VAR es muy sensible al ordenamiento de las variables. El modelo SVAR, 

entonces, se utiliza como alternativa al problema de la explicación de las 

relaciones económicas teóricas, introduciendo un conjunto de restricciones 

fundamentadas en las relaciones teóricas de las variables. 

2.3 Definición de términos 

A. Enfermedad holandesa 

La enfermedad holandesa es un fallo importante del mercado originado 

por la existencia de baratos y abundantes recursos naturales o humanos, 

que mantienen una sobrevaloración de la moneda de un país por un período 

de tiempo indeterminado, convirtiendo así en no rentable la producción de 

mercancías comerciables que utilizan tecnología. (Guzmá-Soria, et. al, 

2017) 
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B. Síntomas de la enfermedad holandesa 

Sus principales síntomas, además de la sobrevaloración de la moneda, son 

las bajas tasas de crecimiento de la industria manufacturera, artificialmente 

altos los salarios reales y el desempleo. Su neutralización requiere la 

gestión del tipo de cambio. El principal instrumento usado es un impuesto 

a la exportación de las materias primas que da origen a la enfermedad 

holandesa. (Guzmá-Soria, et. al, 2017) 

C. Producto bruto interno (PBI) 

Valor total de la producción corriente de bienes y servicios finales dentro 

de un país durante un periodo de tiempo determinado. Incluye por lo tanto 

la producción generada por los nacionales y los extranjeros residentes en 

el país.  

D. Producción manufacturera 

El PBI manufacturero es la suma del valor de producción manufacturera 

que se calcula a partir del índice de volumen físico de la producción 

manufacturera elaborado por el Ministerio de la Producción. Dicho índice 

se calcula para 74 grupos de actividad, estas categorías industriales 

representan el 90 por ciento del valor bruto de producción del año base. 

(BCRP, s/f) 

E. Índice de términos de intercambio 

Índice que relaciona un índice de precios de exportación con un índice de 

precios de importación. Refleja el poder adquisitivo de nuestras 

exportaciones respecto de los productos que importamos del exterior. 

(BCRP, s/f) 
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F. Variables endógenas 

En un modelo macroeconómico, las variables endógenas son las que 

queremos que el modelo explique. Se determinan o explican dentro del 

modelo y se ven influenciadas por las variables exógenas. (Rivera, 2017; 

Bajo, et. al., 2012) 

G. Variables exógenas: 

En un modelo macroeconómico, son las que el modelo toma como dadas 

y no intenta explicar. Vienen explicadas por factores externos al modelo. 

(Rivera, 2017; Bajo, et. al., 2012) 

H. Modelo macroeconómico dinámico 

Modelo en el que se analizan las trayectorias temporales de las variables 

endógenas asociadas con trayectorias temporales alternativas de las 

variables exógenas. (Bajo-Díaz-Pedrero, 2012) 

I. Desempleo 

Condición de las personas en edad y disposición de trabajar que buscan 

activamente un puesto de trabajo, sin encontrarlo. También se denomina 

desempleo abierto. (BCRP, s/f) 

J. Exportación 

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, s/f) 

K. Producción minería e hidrocarburos 

El PBI minero es la suma del valor de producción minera y e hidrocarburos 

que se calcula a partir de la información proporcionada por la Dirección 
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General de Minería del Ministerio de Energía y Minas que recopila datos 

sobre los volúmenes de extracción de 9 metales (cobre, oro, zinc, plata, 

plomo, cadmio, hierro, estaño y molibdeno) y la Gerencia de Contratos de 

Perupetro que proporciona la producción de 2 hidrocarburos (petróleo 

crudo y gas natural). (BCRP, s/f) 

L. Productos transables 

Bienes susceptibles de ser comercializados en el mercado internacional, 

por lo que sus precios se ven influenciados por la evolución de los precios 

internacionales, aranceles, costos de transporte y el tipo de cambio. 

Comprenden el 41 por ciento de la canasta de consumo. (BCRP, s/f) 

M. Productos no transables 

Bienes y servicios que por su naturaleza no son susceptibles de ser 

comercializados en el mercado internacional, por lo que su precio se 

determina por las condiciones de oferta y demanda en el mercado interno. 

Comprenden el 59 por ciento de la canasta de consumo. (BCRP, s/f). 

N. Inflación 

Aumento persistente del nivel general de precios de la economía, con la 

consecuente pérdida del valor adquisitivo de la moneda. Se mide 

generalmente a través del índice de precios al consumidor. (BCRP, s/f) 
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III. METODOLOGÍA 

3.1 Tipo de estudio 

La investigación es de tipo aplicado, descriptivo y explicativo. 

3.2 Diseño de investigación 

El diseño de investigación corresponde a una investigación no 

experimental, de diseño longitudinal, en la modalidad correlacional, ya que se 

encuentra relaciones entre la variable independiente y la variable dependiente. 

3.3 Población y muestra 

No se determinará población y tampoco muestra debido a que se 

trabajará con series temporales trimestrales, desde el 2004 hasta el 2020. 

3.4 Técnicas, instrumentos y fuentes de recolección de datos. 

Los datos provienen, fundamentalmente, del Banco Central de Reserva 

del Perú (BCRP, Estadísticas, s.f.) 

Los instrumentos de recolección de datos serán los formatos de 

recolección de datos elaborados para este fin. 

3.5 Técnicas de procesamiento de datos 

Una vez recopilada la información necesaria, será procesada en el 

software EViews v. 12 y en la hoja de cálculo Microsoft EXCEL. 

3.6 Procedimiento 

Las variables de nuestra investigación son las siguientes: 

Términos de intercambio: TI 

Producción del sector minería e hidrocarburos: PBIMIH 

Producción del sector manufactura: PBIMAN 

Tipo de cambio real bilateral: TCRB 
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Inflación (Índice de precios al consumidor): IPC 

Tasa de desempleo: DES 

El modelo VAR con restricciones implica un vector de variables Xt de 

la siguiente manera: 

∆𝑿𝒕 = [∆𝑻𝑰  ∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑰𝑯  ∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑨𝑵  ∆𝑻𝑪𝑹𝑩  ∆𝑰𝑷𝑪]    (1) 

Este vector Xt tiene una representación estructural promedio móvil dada 

por: 

∆𝑿𝒕 = 𝑪(𝑳)𝜺𝒕   (2) 

Donde L es el operador de rezagos y 𝜺𝒕 representa el vector de shocks 

estructurales no observables. 

En términos matriciales la expresión de largo plazo de la expresión (2) 

sería: 

[
 
 
 
 
 
 

∆𝑻𝑰

∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑰𝑯

∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑨𝑵

∆𝑻𝑪𝑹𝑩

∆𝑰𝑷𝑪 ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝑪𝟏𝟏(𝑳)

𝑪𝟐𝟏(𝑳)

𝑪𝟑𝟏(𝑳)

𝑪𝟒𝟏(𝑳)

𝑪𝟓𝟏(𝑳)

   

𝑪𝟏𝟐(𝑳)

𝑪𝟐𝟐(𝑳)

𝑪𝟑𝟐(𝑳)

𝑪𝟒𝟐(𝑳)

𝑪𝟓𝟐(𝑳)

   

𝑪𝟏𝟑(𝑳)

𝑪𝟐𝟑(𝑳)

𝑪𝟑𝟑(𝑳)

𝑪𝟒𝟑(𝑳)

𝑪𝟓𝟑(𝑳)

   

𝑪𝟏𝟒(𝑳)

𝑪𝟐𝟒(𝑳)

𝑪𝟑𝟒(𝑳)

𝑪𝟒𝟒(𝑳)

𝑪𝟓𝟒(𝑳)

   

𝑪𝟏𝟓(𝑳)

𝑪𝟐𝟓(𝑳)

𝑪𝟑𝟓(𝑳)

𝑪𝟒𝟓(𝑳)

𝑪𝟓𝟓(𝑳)]
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
𝜺𝟏𝒕

𝜺𝟐𝒕

𝜺𝟑𝒕

𝜺𝟒𝒕

𝜺𝟓𝒕]
 
 
 
 
 
 

   (3) 

El propósito es determinar los shocks de oferta y demanda no 

observables a partir de la estimación del modelo VAR. 

El ordenamiento de las variables indica el orden de los shocks; primero 

se ubica el shock externo (TI); después los shocks de oferta (PBIMIH); el shock 

de demanda (TCM) y, el shock nominal (IPC).  

Las restricciones del modelo, como argumentamos líneas arriba, tienen 

su base en la teoría económica. El número de restricciones se calcula con la 

siguiente fórmula 
𝒌(𝒌−𝟏)

𝟐
 en donde 𝒌 = 𝟓 (número de variables). Por lo tanto, el 

modelo tiene 10 restricciones. 
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Para la determinación de las restricciones, en primer lugar, debemos 

tener en cuenta que los términos de intercambio son estrictamente exógenos. 

Esto implica que, para una economía pequeña y abierta, los valores rezagados 

del PBI del sector minería e hidrocarburos y del sector manufactura, del tipo de 

cambio y de la inflación, no se incluyen en la ecuación de los términos de 

intercambio. En consecuencia, en la matriz (3) se tendría cuatro restricciones: 

𝑪𝟏𝟐(𝑳) = 𝑪𝟏𝟑(𝑳) = 𝑪𝟏𝟒(𝑳) = 𝑪𝟏𝟓(𝑳) = 𝟎 

Por otro lado, los shocks de demanda (TCRB) y nominal (IPC) no 

afectarían a la producción real (del sector minería y del sector manufactura) en 

el largo plazo 𝑪𝟐𝟒(𝑳) = 𝑪𝟐𝟓(𝑳) = 𝑪𝟑𝟒(𝑳) = 𝑪𝟑𝟓(𝑳) = 𝟎. Esto implica que la 

producción se vería afectada solamente por los shocks externos y los de oferta. 

Debido a que el shock nominal (IPC) no afectaría al factor de demanda (TCRB), 

[𝑪𝟒𝟓(𝑳) = 𝟎] solo presentaría efectos permanentes en los precios.  

Así mismo, el modelo supone que la producción manufacturera 

(PBIMAN) no afectaría de manera permanente al del sector minería (PBIMIH) 

ya que los insumos y bienes de capital industriales podrían importarse; en 

términos de nuestra matriz: 𝑪𝟐𝟑(𝑳) = 𝟎. 

De esa manera, entonces, obtenemos las 10 restricciones. 

Luego se planeta un segundo modelo en el que reemplaza la IPC por la 

tasa de desempleo (DES): 

∆𝑿𝒕 = [∆𝑻𝑰  ∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑰𝑯  ∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑨𝑵  ∆𝑻𝑪𝑹𝑩  ∆𝑫𝑬𝑺]    (4) 

[
 
 
 
 
 
 

∆𝑻𝑰

∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑰𝑯

∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑨𝑵

∆𝑻𝑪𝑹𝑩

∆𝑫𝑬𝑺 ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝑪𝟏𝟏(𝑳)

𝑪𝟐𝟏(𝑳)

𝑪𝟑𝟏(𝑳)

𝑪𝟒𝟏(𝑳)

𝑪𝟓𝟏(𝑳)

   

𝑪𝟏𝟐(𝑳)

𝑪𝟐𝟐(𝑳)

𝑪𝟑𝟐(𝑳)

𝑪𝟒𝟐(𝑳)

𝑪𝟓𝟐(𝑳)

   

𝑪𝟏𝟑(𝑳)

𝑪𝟐𝟑(𝑳)

𝑪𝟑𝟑(𝑳)

𝑪𝟒𝟑(𝑳)

𝑪𝟓𝟑(𝑳)

   

𝑪𝟏𝟒(𝑳)

𝑪𝟐𝟒(𝑳)

𝑪𝟑𝟒(𝑳)

𝑪𝟒𝟒(𝑳)

𝑪𝟓𝟒(𝑳)

   

𝑪𝟏𝟓(𝑳)

𝑪𝟐𝟓(𝑳)

𝑪𝟑𝟓(𝑳)

𝑪𝟒𝟓(𝑳)

𝑪𝟓𝟓(𝑳)]
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
𝜺𝟏𝒕

𝜺𝟐𝒕

𝜺𝟑𝒕

𝜺𝟒𝒕

𝜺𝟓𝒕]
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Se supone que el factor nominal no afecta a las demás en el largo plazo. 

(Lanteri, 2015, pág. 198) y que las restricciones solamente se imponen a largo 

plazo. De esa manera, en el corto plazo, los términos de intercambio, por 

ejemplo, no serían exógenos. 

Al aplicar las restricciones, la matriz resultante es la que se muestra a 

continuación: 

                                        ∆𝐿𝑁𝑇𝐼       ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻   ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁   ∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵     ∆𝐿𝑁𝐼𝑃𝐶 

[
 
 
 
 
 
 

∆𝐿𝑁𝑇𝐼

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁

∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵

∆𝐿𝑁𝐼𝑃𝐶 ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝐶11(𝐿)

𝐶21(𝐿)

𝐶31(𝐿)

𝐶41(𝐿)

𝐶51(𝐿)

             

0

𝐶22(𝐿)

𝐶32(𝐿)

𝐶42(𝐿)

𝐶52(𝐿)

           

0

0

𝐶33(𝐿)

𝐶43(𝐿)

𝐶53(𝐿)

        

             0

            0

           0

          𝐶44(𝐿)

          𝐶54(𝐿)

           

0

0

0

0

𝐶55(𝐿)]
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

𝜀3𝑡

𝜀4𝑡

𝜀5𝑡]
 
 
 
 
 
 

 

• El primer vector 5x1 son las variables en primera diferencia. 

• El último vector 5x1 representan los choques no correlacionados de media 

cero. 

• Los coeficientes 𝑪𝟐𝟏(𝑳) representan la trayectoria temporal de los efectos de 

los shocks de las variables sobre las variables en estudio. 

• La restricción de largo plazo implica que los efectos acumulativos de los 

shocks sobre las variables son cero. Es sí que, por ejemplo, el efecto 

acumulativo de los shocks sobre 𝑪𝟏𝟐(𝑳) = 𝟎. 

Los modelos (1) y (4) representan a los modelos producto-inflación y 

producto-desempleo, respectivamente. 

El símbolo ∆ significa las primeras diferencias del logaritmo natural de 

cada variable, esto proporciona la característica de estacionariedad a las 

variables. Por último, los datos utilizados son trimestrales y se obtienen de las 
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series temporales publicadas por el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) 

desde el año 2004 hasta el 2020. 
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IV. RESULTADOS 

 

4.1 Relación entre variables 

Hemos mencionado que una de las características de enfermedad 

holandesa es que una economía que experimenta auge en el sector de materias 

primas podría presentar movimientos de recursos del sector transable hacia el 

sector productor de materias primas. En nuestro país, el sector que presenta 

auge es la minería metálica (que utiliza poca mano de obra en comparación al 

sector manufactura) y el movimiento de la mano de obra hacia este sector 

(minería) podría generar el incremento del desempleo.  

La figura 4.1 muestra la evolución de la producción del sector minería 

e hidrocarburos y la tasa de desempleo.  

Figura 4.1 

Perú 2004-2020: Evolución de la tasa de desempleo (%) y la 

producción del sector minería e hidrocarburos (millones de 

soles constantes de 2007) 

Nota: Datos en logaritmo natural y desestacionalizados con CENSUS X-13 

Fuente: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-

por-sectores; 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/remu

neraciones-y-empleo 

 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/remuneraciones-y-empleo
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/remuneraciones-y-empleo
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La figura 4.1 evidencia dos momentos: (1) el periodo 2004-2013 en el 

que la producción del sector minería se incrementa y la tasa de desempleo 

disminuye; sin embargo, a partir de 2013 hasta 2019, la producción del sector 

minero se incrementa y la tasa de desempleo también se incrementa; este último 

movimiento se neto en el 2020 en el que la producción minera disminuye y se 

recupera rápidamente y la tasa de desempleo se incrementa dramáticamente. 

Es este último periodo en el que se presenta evidencias de la enfermedad 

holandesa. 

Una segunda evidencia de la enfermedad holandesa se presenta cuando 

el auge del sector minero produce inflación. La figura 4.2 presenta la evolución 

de la producción minera y la inflación; de manera inmediata apreciamos que la 

inflación es más volátil que el desempleo. 

Figura 4.2 

Perú 2004-2020: Evolución de la inflación (%) y la producción 

del sector minería e hidrocarburos (millones de soles constantes 

de 2007) 

Nota: PBIMINH en logaritmo natural y desestacionalizados con CENSUS 

X-13; INF desestacionalizado con CENSUS X-13. 

Fuente: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-

sectores; 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/inflacion 

 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/inflacion
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La figura 4.2 también muestra que la inflación, en algunos periodos, 

como por ejemplo 2005-2007, disminuye no obstante el crecimiento de la 

producción minera; de manera similar, la inflación disminuye en los periodos 

2009-2010, 2012-2013 y 2016-2018 no obstante que la producción minera se 

incrementa. La relación descrita no presenta evidencias de la enfermedad 

holandesa. 

Un tercer aspecto se presenta cuando, a consecuencia del incremento 

de las exportaciones de recursos naturales y los mejores precios 

internacionales. El tipo de cambio real se aprecia afectando negativamente al 

sector manufactura (bienes transables) (ver figura 4.3). 

Figura 4.3 

Perú 2004-2020: Evolución del tipo de cambio real (%) y la 

producción del sector manufactura (millones de soles 

constantes de 2007) 

Nota: PBIMINH en logaritmo natural y desestacionalizados con CENSUS 

X-13; INF desestacionalizado con CENSUS X-13. 

Fuente: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-

sectores; 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tipo-de-

cambio-real 

 

 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/pbi-por-sectores
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tipo-de-cambio-real
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tipo-de-cambio-real
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La figura 4.3 muestra que cuando el TCRB se aprecia (en la figura el 

TCRB disminuye) la producción del sector manufactura se incrementa (periodo 

2004-2013) y cuando el TCRB se deprecia (en la figura el TCRB aumenta) la 

producción manufacturera se incrementa; por ejemplo, en el periodo 2013-

2020 el TCRB se deprecia y la producción manufacturera se incrementa 

ligeramente. Por lo tanto, la relación de estas variables de la economía peruana 

no presenta evidencias de enfermedad holandesa. 

La figura 4.4 evidencia que a medida que mejora el índice de los 

términos de intercambio la moneda nacional se aprecia, de manera que el 

mejoramiento de las exportaciones, de los términos de intercambio y la 

apreciación de nuestra moneda mejora el crecimiento del ingreso de divisas.  

Figura 4.4 

Perú 1994-2020: Evolución del tipo de cambio real bilateral y 

los términos de intercambio del comercio exterior 

Nota: Índice del TCRB en logaritmo natural y desestacionalizado con CENSUS X-13; 

base 2009=100; Índice de TI en logaritmo natural y desestacionalizado con 

CENSUS X-13, índice 2007=100 

Fuente: BCRP: https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/ 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-de-intercambio 

 

 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/terminos-de-intercambio
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4.2 El modelo SVAR: Primer modelo 

Como se expuso ut supra, el modelo SVAR (VAR estructural o con 

restricciones) implica un vector de variables 𝑿𝒕 de la siguiente manera: 

∆𝑿𝒕 = [∆𝑻𝑰  ∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑰𝑯  ∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑨𝑵  ∆𝑻𝑪𝑹𝑩  ∆𝑰𝑷𝑪] 

Para calcular nuestro primer modelo, transformamos nuestras variables 

a logaritmos naturales y las operativizamos en primeras diferencias. El vector, 

para el largo plazo, lo expresamos en términos matriciales: 

                                            ∆𝐿𝑁𝑇𝐼      ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻  ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁      ∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵     ∆𝐿𝑁𝐼𝑃𝐶 

[
 
 
 
 
 
 

∆𝐿𝑁𝑇𝐼

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁

∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵

∆𝐼𝑃𝐶 ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝐶11(𝐿)

𝐶21(𝐿)

𝐶31(𝐿)

𝐶41(𝐿)

𝐶51(𝐿)

             

𝐶12(𝐿)

𝐶22(𝐿)

𝐶32(𝐿)

𝐶42(𝐿)

𝐶52(𝐿)

           

𝐶13(𝐿)

𝐶23(𝐿)

𝐶33(𝐿)

𝐶43(𝐿)

𝐶53(𝐿)

        

           𝐶14(𝐿)

           𝐶24(𝐿)

          𝐶34(𝐿)

          𝐶44(𝐿)

          𝐶54(𝐿)

           

𝐶15(𝐿)

𝐶25(𝐿)

𝐶35(𝐿)

𝐶45(𝐿)

𝐶55(𝐿)]
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

𝜀3𝑡

𝜀4𝑡

𝜀5𝑡]
 
 
 
 
 
 

 

 

El orden de las variables indica el orden de los shocks; primero se ubica 

el shock externo (LNTI); después, los shocks de oferta (LNPBIMIH y 

LNPBIMAN); luego el shock de demanda (LNTCRB) y el shock nominal 

(LNIPC). 

El número de restricciones, tal como se ha calculado, para este modelo 

son 10. Las restricciones son las siguientes: 

a. Se debe tener en cuenta que los términos de intercambio son estrictamente 

exógenos, lo que implica que los valores rezagados del PBI del sector 

minería e hidrocarburos y del sector manufactura, del tipo de cambio y de 

la inflación, no se incluyen en la ecuación de los términos de intercambio. 

En consecuencia, se tendría cuatro restricciones: 

𝑪𝟏𝟐(𝑳) = 𝑪𝟏𝟑(𝑳) = 𝑪𝟏𝟒(𝑳) = 𝑪𝟏𝟓(𝑳) = 𝟎 
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b. Los shocks de demanda (TCRB) y nominal (IPC) no afectan la producción 

real (del sector minería y del sector manufactura) en el largo plazo; esto es: 

𝑪𝟐𝟒(𝑳) = 𝑪𝟐𝟓(𝑳) = 𝑪𝟑𝟒(𝑳) = 𝑪𝟑𝟓(𝑳) = 𝟎 

Lo que implica que la producción se vería afectada solamente por los 

shocks externos y los de oferta. 

c. Debido a que el shock nominal (IPC) no afecta al factor de demanda 

(TCRB) solo presentaría efectos permanentes en los precios; esto es: 

[𝑪𝟒𝟓(𝑳) = 𝟎] 

d. El modelo supone que la producción manufacturera (PBIMAN) no afectaría 

de manera permanente al del sector minería (PBIMIH) ya que los insumos 

y bienes de capital industriales podrían importarse; en nuestra matriz: 

𝑪𝟐𝟑(𝑳) = 𝟎 

Con las 10 restricciones, nuestra matriz, queda de la siguiente manera: 

                                             ∆𝐿𝑁𝑇𝐼     ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻  ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁      ∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵    ∆𝐿𝑁𝐼𝑃𝐶 

[
 
 
 
 
 
 

∆𝐿𝑁𝑇𝐼

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁

∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵

∆𝐿𝑁𝐼𝑃𝐶 ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝐶11(𝐿)

𝐶21(𝐿)

𝐶31(𝐿)

𝐶41(𝐿)

𝐶51(𝐿)

             

0

𝐶22(𝐿)

𝐶32(𝐿)

𝐶42(𝐿)

𝐶52(𝐿)

           

0

0

𝐶33(𝐿)

𝐶43(𝐿)

𝐶53(𝐿)

        

             0

            0

           0

          𝐶44(𝐿)

          𝐶54(𝐿)

           

0

0

0

0

𝐶55(𝐿)]
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

𝜀3𝑡

𝜀4𝑡

𝜀5𝑡]
 
 
 
 
 
 

 

Para operativizar nuestro primer modelo, realizamos las siguientes 

actividades: 

A. Para determinar la estacionariedad de nuestras variables determinamos si 

existe autocorrelación en cada una de ellas. La Tabla 4.1 muestra un 

resumen de la autocorrelación hasta el retardo 55. Los valores de la función 

 
5 Las figuras correspondientes a la función de autocorrelación para cada variable, se puede consultar 

en el anexo 2. 
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AC disminuyen lentamente desde el retardo 1 hasta el 5, lo que muestra que 

existe autocorrelación y son no estacionarias. 

Tabla 4.1 

Enfermedad holandesa: valores de la función de 

autocorrelación de las variables del primer modelo 

  k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 

lnti 0.899 0.752 0.587 0.429 0.283 

lnpbimih 0.911 0.853 0.832 0.783 0.739 

lnpbiman 0.851 0.765 0.728 0.682 0.632 

Lntcrb 0.944 0.873 0.808 0.750 0.703 

lnipc 0.962 0.923 0.884 0.845 0.804 

 

B. Utilizando el test de Phillips-Perron, determinamos la estacionariedad de las 

variables; esto es, si tienen raíz unitaria en el nivel y en la primera diferencia. 

La Tabla 4.2 muestra un resumen de estas pruebas de estacionariedad6.  

Tabla 4.2 

Enfermedad holandesa: Resumen de la prueba de raíz unitaria de las variables 

  Nivel Primera diferencia 

  t-Stat Prob 1% 5% 10% t-Stat Prob 1% 5% 10% 

lnpbiman -2.4550 0.1311 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -12.8982 0.0000 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

lnpbimih -1.4598 0.5477 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -11.9902 0.0000 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

lntcrb -1.7711 0.3915 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -7.0569 0.0000 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

lnti -2.2464 0.1923 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -4.7145 0.0002 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

lnipc -0.5167 0.8807 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -4.2971 0.0010 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

Fuente: Prueba estadística de Phillips-Perron 

 

Podemos apreciar que todas las variables son estacionarias en la 

primera diferencia y son significativas para 1%, 5% y 10%. 

C. Ahora que conocemos que nuestras variables son integradas de orden 1 

[I(1)], procedemos a estimar el modelo. 

 
6 Los resultados de las pruebas se exponen en el Anexo 3. 
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Primero, estimamos un modelo VAR(2) (figura 4.5) con nuestras 

variables en logaritmos. El ordenamiento de las variables es de la siguiente 

manera: (1) Shock externo: lnti; (2) Shock de oferta: lnpbimih, lnpbiman; 

(3) Shock de demanda: lntcm; y, (4) Shock nominal: lnipc. 

Figura 4.5 

Enfermedad holandesa: Estimación del modelo VAR(2) 

 

En segundo lugar, en la ventana de especificaciones del VAR(2) 

introducimos, nuestras variables en primeras diferencias (fig. 4.6). En esta 

etapa estimamos el VAR(2) para luego, calcular los retardos óptimos. 

Figura 4.6 

Enfermedad holandesa: Estimación del modelo VAR(2) con variables en 

logaritmos, primeras diferencias, primer modelo 
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Una vez calculado el VAR (2), procedemos a calcular la cantidad de 

retardos óptimos (figura 4.7) utilizando el criterio de longitud de retardo 

(LR, FPE, AIC, SC-HQ) 

Figura 4.7 

Enfermedad holandesa: Opción para calcular el número óptimo de retardos 

 

Observamos que todos los criterios, excepto SC indican que el 

número óptimo de retardos es uno (01) (figura 4.8).  

Figura 4.8 

Enfermedad holandesa: Determinación del número óptimo de 

retardos mediante el criterio Lag Structure, primer modelo 
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Ahora, estimamos el modelo VAR(1) los resultados se muestran en 

la figura 4.9. 

Figura 4.9 

Enfermedad holandesa: Especificaciones para estimar el modelo VAR 

con un retardo, primer modelo 

Seguidamente, determinamos la estabilidad del modelo VAR(1) 

(figura 4.10). La figura 4.10 muestra que el modelo es estable; los Modulus 

son menores a 1 y se encuentra dentro del círculo unitario de raíces. 

Figura 4.10 

Enfermedad holandesa: Tabla de estabilidad del VAR(1) 

La figura 4.11 muestra el gráfico de estabilidad del modelo; y, la 

figura 4.12 muestra la estimación del modelo VAR(1) 
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Figura 4.11 

Enfermedad holandesa: Gráfico de la estabilidad del primer modelo  

 

Figura 4.12 

Enfermedad holandesa: Resultados del primer modelo VAR(1)  
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Teniendo en cuenta los resultados del VAR(1), imponemos las 

restricciones de largo plazo de la siguiente manera: Proc/Estimate 

Structural Factorization (figura 4.13) y luego completamos la ventana 

SVAR Options (figura 4.14).   

Figura 4.13 

Enfermedad holandesa: Especificaciones para estimar imponer las 

restricciones de largo plazo en el primer modelo 

 

Figura 4.14 

Enfermedad holandesa: Introducción de las restricciones de largo 

plazo, primer modelo 
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En la ventana SVAR Options, de la figura 4.14, en el recuadro 

Restriction Preset se debe seleccionar la opción Recursive long-run impulse 

response (F triangular) y aparecerá la matriz triangular que se muestra en 

la figura 4.14; los ceros son las 10 restricciones determinadas ut supra. Al 

aceptar las opciones introducidas, aparece la hoja de respuestas que se 

muestra en la figura 4.15 

Figura 4.15 

Enfermedad holandesa: Hoja de respuesta del modelo SVAR 

con restricciones de largo plazo, primer modelo 
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El primer recuadro de la figura 4.15, muestra la matriz con las 10 

restricciones de largo plazo definidas previamente e indica que el modelo 

tiene 15 coeficientes que se especifican en el recuadro inferior Estimated F 

matrix. En el primer recuadro, así mismo, se muestran las restricciones 

impuestas en las que el efecto acumulativo de los shock son igual a cero. El 

segundo recuadro muestra el valor de los 15 coeficientes estimados. 

Los resultados nos muestran que las probabilidades de los z-Statistic 

son menores 5% (significativas) y, por lo tanto, se acepta la hipótesis alterna 

que los shocks acumulados identificadas como C(1), C(2),…, C(15) 

contribuyen a la variación de las variables asociadas a cada una de ellos; 

excepto C(2), C(8) y C(12) a cuyos coeficientes les corresponde 

probabilidades mayores a 5%. 

El hecho que la probabilidad de C(2) [C21(L)] sea mayor a 5% 

significa que los shocks acumulados de la producción minera sobre los 

términos de intercambio son no significativos. Este resultado es coherente 

con el supuesto de que C12(L) debido a que los TI son estrictamente 

exógenos y las variaciones de los valores rezagados del PBI del sector 

minería no se incluye en la ecuación de los términos de intercambio.7 

De manera similar, la probabilidad de C(8) [C42(L)] es mayor a 5%, 

lo que significa que los shocks acumulados del tipo de cambio real (TCRB) 

sobre la producción del sector minería (PBIMIH) son no significativos; lo 

que es correspondiente al supuesto que los shock de demanda (TCRB) no 

afecta la producción real del sector minería (PBIMIH); esto es C24(L)=0. 

 
7 Las restricciones se encuentran en la página 56 y 57. 
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La probabilidad del coeficiente C(12) [C53(L)] sea no significativo, 

significa que los shock del IPC no influye sobre la producción de sector 

manufactura. Este resultado, es también, correspondiente a nuestro supuesto 

que los shock en el IPC no intervienen en la ecuación de la producción real 

manufacturero; es decir, C35(L)=0. 

La figura 4.16 muestra la prueba de normalidad basada en la 

asimetría (Skewness) y en la kurtosis. 

Figura 4.16 

Enfermedad holandesa: Prueba de normalidad multivariante  
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La prueba de hipótesis indica que se rechazará la normalidad, en 

base al coeficiente de asimetría (Skewness), cuando la probabilidad conjunta 

de las asimetrías es mayor a 5%; en este caso, la probabilidad conjunta es 

cero; por lo tanto, se acepta la hipótesis nula que los residuos tienden a una 

distribución normal multivariante. 

De manera similar, la prueba de hipótesis en base a la Kurtosis indica 

que si la probabilidad conjunta es mayor a 5% se debe rechazar la hipótesis 

nula de normalidad de los residuos; nuestros resultados muestran que esa 

probabilidad es menor a 5% y, por lo tanto, se acepta la hipótesis nula de 

normalidad multivariante en los residuos.   

La figura 4.17 muestra los correlogramas cruzados del modelo 

estimado para 12 retardos. Podemos afirmar que, como existe menos del 5% 

de las barras que caen fuera de los intervalos de confianza, no existe 

autocorrelación en los residuos. 

Como en cualquier modelo VAR, en el SVAR es complicada la 

interpretación de sus coeficientes debido a que lo que estamos midiendo son 

los efectos de los shock acumulados en el tiempo a las diferentes variables 

y, por lo tanto, una variable podría estar influenciada por el shocks de más 

de una de ellas. Por lo tanto, recurriremos a la función impulso repuesta que, 

como ya se ha mencionado, nos muestran la respuesta acumulada en el 

tiempo de las variables a los shocks o impulsos reales y nominales. A 

continuación, mostramos la respuesta acumulada de las diferentes variables 

ante los shock correspondientes.8

 
8 En el Anexo 4 se muestra la figura que contiene a todos los gráficos de respuesta de las variables 

ante shock de las otras variables. 
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Figura 4.17 

Enfermedad holandesa: Prueba de autocorrelación del modelo SVAR con restricciones de largo plazo, primer modelo 
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a. La respuesta acumulada en el tiempo, de un shock del sector externo 

(términos de intercambio) sobre sí mismo [C(1)], inicialmente, se eleva 

hasta 0.033%, continúa incrementándose hasta el periodo 5 para, luego, 

continuar incrementándose, pero a una tasa decreciente y se estabiliza 

a partir de periodo 8 en 0.08% (figura 4.18). 

Figura 4.18 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

de los términos de intercambio ante un shock en 

la misma variable, primer modelo 
 

 

b. La respuesta de la producción del sector minería ante shocks en los 

términos de intercambio [C(2)=0], como ya se argumentó líneas arriba, 

es no significativa (figura 4.15), es decir, su probabilidad es mayor a 

5%, por lo que obviaremos su análisis.  

c. La respuesta acumulada en el tiempo de la producción manufacturera 

(PBIMAN) ante un shock del sector externo (TI) es muy pequeña [C(3)]; 

inicialmente disminuye a -0.009% para después recuperarse e 

incrementarse ligeramente y, a partir del periodo cinco estabilizarse 

alrededor de 0.014%. Así, se puede afirmar que los shocks en los TI 

tienen un efecto mínimo en la producción real del sector manufactura 

(figura 4.19). 
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Figura 4.19 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

de la producción manufacturera ante un shock 

en los términos de intercambio, primer modelo 

 

d. La respuesta acumulada del tipo de cambio real (TCRB) ante un shock 

en el sector externo (TI), inicialmente, disminuye a -0.003% hasta el 

periodo 3 en que disminuye a -0.008%; a partir de este periodo el TCRB 

disminuye lentamente hasta el periodo 8 a partir del cual se estabiliza 

en -0.011%. Es decir, en el largo plazo, un shock en los TI aprecia la 

moneda nacional y favorece el mejoramiento del nivel de vida de la 

población mejorando, a la vez, la producción de bienes no transables 

debido al mejoramiento del poder adquisitivo de la población (fig. 4.20) 

Figura 4.20 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del TCRB ante un shock en los términos de 

intercambio, primer modelo 
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e. La respuesta acumulada de la inflación (IPC), índice de precios al 

consumidor) ante un shock en los TI [C(5)], en el largo plazo, resulta 

en una disminución hasta de 0.0067%. esto significa que la inflación se 

reduce ante shock en los términos de intercambio (figura 4.21). 

Figura 4.21 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del IPC ante un shock en los términos de 

intercambio, primer modelo 

 

f. La respuesta acumulada de la producción del sector minería (PBIMIH) 

ante un shock del mismo sector, en el largo plazo, [C(6)] resulta en un 

incremento hasta de 0.062% en el primer periodo, luego disminuye a 

0.046% y, a partir del periodo 3 se estabiliza en 0.05% (figura 4.22) 

Figura 4.22 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del sector minería ante un shock en la misma 

variable, primer modelo 
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g. La respuesta acumulada de la producción del sector manufactura 

(PBIMAN) ante un shock en el sector minería (PBIMIH) [C(7)], resulta 

en un incremento hasta de 0.062% en el primer periodo, luego 

disminuye a 0.037% y, a partir del periodo 4 se estabiliza en 0.04%. 

Figura 4.23 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del sector manufactura ante un shock en el 

sector minería, primer modelo 

 

h. La respuesta de la producción del tipo de cambio real bilateral ante 

shocks en la producción del sector minería [C(8)=0], es no significativa 

(ver figura 4.15); es decir, su probabilidad es mayor a 5%, por lo que 

obviaremos su análisis.  

i. La figura 4.24, muestra la respuesta acumulada, en el largo plazo, del 

índice de precios al consumidor (IPC) ante un shock en el sector 

minería (PBIMIH), [C(9)]. Este incremento es pequeño (0.0003%) en 

el primer periodo; pero, en el periodo 2 se incrementa a 0.0012% y, a 

partir del periodo 5 se estabiliza en 0.0015%, Es decir, las innovaciones 

en el sector minería, tiene como efecto el incremento de la inflación. 

j. La respuesta acumulada de la producción del sector manufactura 

(PBIMAN) ante un shock del mismo sector, en el largo plazo [C(10)], 
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resulta en un incremento hasta de 0.030% en el primer periodo, luego, 

en el periodo 2 se incrementa a 0.037% y, a partir del periodo 4 se 

estabiliza en 0.034% (figura 4.25). 

Figura 4.24 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del índice de precios al consumidor ante un 

shock en el sector minería, primer modelo 

 

Figura 4.25 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

de la producción manufacturera ante un shock 

en la misma variable, primer modelo 

 

k. La respuesta acumulada del tipo de cambio real (TCRB) ante un shock 

en la producción del sector manufactura (PBIMAN), en el largo plazo 

[C(11)], resulta en una disminución de -0.004% en el primer periodo, 
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luego, en el periodo 2 continúa disminuyendo a -0.007%, cifra en el que 

se mantiene a largo del tiempo (figura 4,26). 

Figura 4.26 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del tipo de cambio real ante un shock en el 

sector manufactura, primer modelo 

 

l. De acuerdo a los resultados obtenidos en la figura 4.15, el coeficiente 

C(12)=0; por lo tanto, obviamos su análisis. 

m. La respuesta acumulada del tipo de cambio real bilateral (TCRB) ante 

un shock en el TCRB, en el largo plazo C(13), resulta en un incremento, 

en el primer periodo, a 0.017%%; luego, en el periodo 2 aumenta a 

0.024% y, a partir del periodo 4 se estabiliza en 0.027% (figura 4.27). 

Figura 4.27 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del tipo de cambio real ante un shock en la 

misma variable, primer modelo 
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n. La respuesta acumulada del IPC ante un shock en el TCRB [C(14)], 

resulta en una disminución en el primer periodo (-0.0012%); luego 

disminuye a -0.0015% y, a partir del periodo 4 se estabiliza en -0.017%. 

Es decir, los shock en el TCRB disminuye la inflación (figura 4.28) 

Figura 4.28 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del índice de precios al consumidor ante un 

shock en el tipo de cambio real, primer modelo 

 

o. La respuesta acumulada del IPC) ante un shock en el mismo IPC, en el 

largo plazo, resulta en un incremento de éste, en el primer periodo, a 

0.0024%; luego, continúa incrementándose gradualmente hasta el 

periodo 7 hasta 0.0048% a partir del cual se estabiliza en ese valor. 

Figura 4.29 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del índice de precios al consumidor ante un 

shock en el tipo de cambio real, primer modelo 
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Adicionalmente al análisis de la función impulso-respuesta, en la 

figura 4.30 vemos la descomposición de la varianza de este modelo. Este 

análisis contribuirá a la interpretación de los resultados de nuestro modelo. 

a. La variación en TI, en el largo plazo, están explicados por el 85% por 

la variación en TI; 4.5% por el shock en la producción del sector minería 

(PBIMIH); el 2% por el shock en la producción del sector manufactura 

(PBIMAN); 0.5% por el shock en el TCRB; y, 8% por el shock en el 

índice de precios (IPC). 

b. La variación en la producción del sector minería (PBIMIH), en el largo 

plazo, se explican, principalmente por el shock en el mismo sector 

(92%); el shock en la variable IPC contribuye en menos del 5% (4.7%); 

el shock en la PBIMAN contribuye en 2.3%, el shock en los términos 

de intercambio (TI) contribuye en 0.5% y el shock en TCRB en 0.2%. 

c. La variación la producción del sector manufactura (PBIMAN) se 

descompone de la siguiente manera: aproximadamente 78% por el 

shock en la producción del sector minería (PBIMIH); 16% por el shock 

en el mismo sector (PBIMAN); 3.7% por el shock en los términos de 

intercambio (TI); 1% por el shock en el índice de precios al consumidor 

(IPC); y, 0.8% por el shock en el tipo de cambio real (TCRB). 

d. La variación en TCRB se descompone de la siguiente manera: 76.5% 

por el shock en la misma variable (TCRB); 7.8% por el IPC; 5.6% por 

el shock en los términos de intercambio (TI); aproximadamente 5.6% 

por el shock en la producción del sector manufactura (PBIMAN); y 

40.5% por el shock en la producción del sector minería (PBIMIH). 
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Figura 4.30 

Enfermedad holandesa: Descomposición de la varianza del primer modelo 
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e. La variación en IPC se descompone de la siguiente manera: 51.7% por 

el shock en TI; 36.3% por el shock en la misma variable (IPC); 7.0% 

por el shock en el tipo de cambio real (TCRB); 3.9% por el shock en la 

producción del sector minería (PBIMIH); y 0.97% por el shock en la 

producción del sector manufactura (PBIMAN). 

4.3 El modelo SVAR: Segundo modelo 

Como se expuso ut supra, el segundo modelo de nuestra investigación 

puede expresarse de la manera: 

∆𝑿𝒕 = [∆𝑻𝑰  ∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑰𝑯  ∆𝑷𝑩𝑰𝑴𝑨𝑵  ∆𝑻𝑪𝑹𝑩  ∆𝑫𝑬𝑺] 

En donde la variable nomina IPC es reemplazada por la variable 

desempleo (DES). 

El vector, para el largo plazo, en términos matriciales lo expresamos de 

la siguiente manera: 

                                            ∆𝐿𝑁𝑇𝐼      ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻  ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁      ∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵       ∆𝐷𝐸𝑆 

[
 
 
 
 
 
 

∆𝐿𝑁𝑇𝐼

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁

∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵

∆𝐷𝐸𝑆 ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝐶11(𝐿)

𝐶21(𝐿)

𝐶31(𝐿)

𝐶41(𝐿)

𝐶51(𝐿)

             

𝐶12(𝐿)

𝐶22(𝐿)

𝐶32(𝐿)

𝐶42(𝐿)

𝐶52(𝐿)

           

𝐶13(𝐿)

𝐶23(𝐿)

𝐶33(𝐿)

𝐶43(𝐿)

𝐶53(𝐿)

        

           𝐶14(𝐿)

           𝐶24(𝐿)

          𝐶34(𝐿)

          𝐶44(𝐿)

          𝐶54(𝐿)

           

𝐶15(𝐿)

𝐶25(𝐿)

𝐶35(𝐿)

𝐶45(𝐿)

𝐶55(𝐿)]
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

𝜀3𝑡

𝜀4𝑡

𝜀5𝑡]
 
 
 
 
 
 

 

 

Las restricciones para este segundo modelo son las mismas que las 

expuestas para el primero; de esa manera, nuestra matriz es: 

                                             ∆𝐿𝑁𝑇𝐼     ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻  ∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁      ∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵      ∆𝐷𝐸𝑆 

[
 
 
 
 
 
 

∆𝐿𝑁𝑇𝐼

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐼𝐻

∆𝐿𝑁𝑃𝐵𝐼𝑀𝐴𝑁

∆𝐿𝑁𝑇𝐶𝑅𝐵

∆𝐷𝐸𝑆 ]
 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
 
𝐶11(𝐿)

𝐶21(𝐿)

𝐶31(𝐿)

𝐶41(𝐿)

𝐶51(𝐿)

             

0

𝐶22(𝐿)

𝐶32(𝐿)

𝐶42(𝐿)

𝐶52(𝐿)

           

0

0

𝐶33(𝐿)

𝐶43(𝐿)

𝐶53(𝐿)

        

             0

            0

           0

          𝐶44(𝐿)

          𝐶54(𝐿)

           

0

0

0

0

𝐶55(𝐿)]
 
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
 
𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

𝜀3𝑡

𝜀4𝑡

𝜀5𝑡]
 
 
 
 
 
 

 

Para operativizar nuestro segundo modelo, realizamos las siguientes 

actividades: 
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A. Para determinar la estacionariedad de nuestras variables determinamos si 

existe autocorrelación en cada una de ellas. La Tabla 4.3 muestra un 

resumen de la autocorrelación hasta el retardo 59 en la que se demuestra que 

existe autocorrelación y son no estacionarias. 

Tabla 4.3 

Enfermedad holandesa: valores de la función de 

autocorrelación de las variables del segundo modelo 

  k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 

lnti 0.899 0.752 0.587 0.429 0.283 

lnpbimih 0.911 0.853 0.832 0.783 0.739 

lnpbiman 0.851 0.765 0.728 0.682 0.632 

Lntcrb 0.944 0.873 0.808 0.750 0.703 

des 0.729 0.397 0.189 0.171 0.137 
 

B. Utilizando el test de Phillips-Perron, determinamos si las variables tienen 

raíz unitaria en el nivel y en la primera diferencia. La Tabla 4.4 muestra un 

resumen de las pruebas de estacionariedad y que todas son estacionarias en 

la primera diferencia y son significativas para 1%, 5% y 10%. 

Tabla 4.4 

Enfermedad holandesa: Resumen de la prueba de raíz unitaria de las variables, 

segundo modelo 

  Nivel Primera diferencia 

  t-Stat Prob 1% 5% 10% t-Stat Prob 1% 5% 10% 

lnpbiman -2.4550 0.1311 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -12.8982 0.0000 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

lnpbimih -1.4598 0.5477 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -11.9902 0.0000 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

lntcrb -1.7711 0.3915 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -7.0569 0.0000 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

lnti -2.2464 0.1923 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -4.7145 0.0002 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

des -0.3059 0.9178 -3.5316 -2.9055 -2.5903 -5.5540 0.0000 -3.5332 -2.9062 -2.5906 

Fuente: Prueba estadística de Phillips-Perron 

 
9 Las figuras de la función de autocorrelación para la variable DES, se encuentra en el Anexo 2. 
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C. Para nuestro segundo modelo, el criterio de longitud de retardo (LR, FPE, 

AIC, SC-HQ) (fig. 4.31) indica que el número óptimo de retados es 2. 

Figura 4.31 

Enfermedad holandesa: Determinación del número óptimo de 

retardos mediante el criterio Lag Structure, segundo modelo 

La estabilidad del segundo modelo se muestra en la figura 4.32. para 

el VAR(2) los Modulus son menores a 1 y se encuentra dentro del círculo 

unitario de raíces. 

Figura 4.32 

Enfermedad holandesa: Tabla de estabilidad del VAR(2), 

segundo modelo 
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La figura 4.33 muestra el gráfico del círculo unitario y las raíces 

dentro de él del segundo modelo. 

Figura 4.33 

Enfermedad holandesa: Gráfico de la estabilidad del modelo 2 

 

La figura 4.34 muestra el resultado VAR(2) de nuestras variables en 

primeras diferencias. 

Teniendo en cuenta los resultados del VAR(2), imponemos las 

restricciones de largo plazo y calculamos los resultados del modelo SVAR 

correspondiente (figura 4.35).   

Las probabilidades de los z-Statistic menores 5% (significativas) nos 

indican que los shocks acumulados contribuyen al cambio de las variables 

asociadas. Las probabilidades mayores al 5%, que nos indican que los z-

Statistic no son significativos y los shock acumulados no contribuyen al 

cambio de las variables asociadas, son: C(2), C(4), C(8), C(12) y C(14). 

Al igual que en el primer modelo, el hecho que la probabilidad de 

C(2) [C21(L)] sea mayor a 5% significa que los shocks acumulados externos 

(TI) sobre el PBIMIH no son significativos. Esto es coherente con el 

supuesto que C12(L)=0; esto es, los shocks en PBIMIH no tienen efecto sobre 
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el TI debido a que los TI son exógenos y, por lo tanto, los valores rezagados 

del PBIMIH no se incluye en la ecuación de los TI.10 

Figura 4.34 

Enfermedad holandesa: Resultados del segundo modelo VAR(2)  

 
10 Las restricciones se encuentran en la página 56 y 57. 
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Figura 4.35 

Enfermedad holandesa: Hoja de respuesta del modelo SVAR 

con restricciones de largo plazo, segundo modelo 

 

La probabilidad asociada a C(4) [C41(L)] mayor a 5%, es coherente 

con la restricción C14(L)=0 que implica los TI son exógenos y que los valores 

rezagados del TCRB no se incluye en la ecuación de los TI; es decir, si C(4) 

[C41(L)]=0 implica que en este segundo modelo, los valores rezagados de 

los términos de intercambio no se incluyen en la ecuación del TCRB. 
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La probabilidad asociada al C(8) [C42(L)] mayor a 5%, significa que 

los shocks acumulados en PBIMAN sobre el factor de demanda (TCRB) son 

no significativos; lo que es correspondiente al supuesto que los shock de 

demanda (TCRB) no afecta al PBIMIH; esto es C24(L)=0. La probabilidad 

del coeficiente C(12) [C53(L)] no significativo, significa que los shock del 

PBIMAN no influye sobre el IPC. Este resultado corresponde a nuestro 

supuesto que los shock en la variable nominal (IPC) no afecta la producción 

real del PBIMAN; es decir, C35(L)=0. La probabilidad del coeficiente C(14) 

[C54(L)] no significativo, significa que los shock del TCRB no influye sobre 

la variable nominal desempleo. Este resultado, es también, correspondiente 

a nuestro supuesto que los shock de la variable nominal (DES) no afecta los 

cambios en el factor de demanda (TCRB); es decir, C45(L)=0. 

La figura 4.36 muestra la prueba de normalidad basada en la 

asimetría (Skewness) y en la kurtosis. El test de normalidad para los residuos 

del VAR(2) indica que la probabilidad conjunta de las asimetrías (Skewness) 

es menor a 5% y se acepta la hipótesis nula que los residuos tienden a una 

distribución normal multivariante. La prueba de normalidad para los 

residuos del VAR(2) en base a la Kurtosis indica que la probabilidad 

conjunta es menor a 5% y, por lo tanto, se acepta la hipótesis nula de 

normalidad multivariante en los residuos. 

La figura 4.37 muestra los correlogramas cruzados del modelo 

estimado para 12 retardos. Observamos que menos del 5% de las barras caen 

fuera de los intervalos de confianza y; por lo tanto, no existe autocorrelación 

en los residuos. 
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Figura 4.36 

Enfermedad holandesa: Prueba de normalidad multivariante 

segundo modelo 

 

El análisis de los resultados del segundo modelo SVAR lo realizamos 

utilizando la función impulso repuesta11; estas funciones nos muestran la 

respuesta acumulada en el tiempo de las variables ante shocks o impulsos 

en las variables reales y nominales. A continuación, de acuerdo al interés de 

nuestra investigación, mostramos la respuesta acumulada de las diferentes 

variables ante los shock correspondientes. 

 
11 Los gráficos de la función impulso respuesta del segundo modelo se muestra en el Anexo 5 
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Figura 4.37 

Enfermedad holandesa: Prueba de autocorrelación del segundo modelo SVAR con restricciones de largo plazo 
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a. La respuesta en el largo plazo, de un shock acumulado en el sector externo (TI) 

sobre sí mismo (figura 4.38), inicialmente, incrementa el TI hasta 0.031%, 

continúa incrementándose hasta el periodo 4 (0.066%) y luego, se incrementa 

muy lentamente hasta el periodo 10 en el que se eleva hasta 0.072%. 

Figura 4.38 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

de los términos de intercambio ante un shock en 

la misma variable, segundo modelo 

 

b. De acuerdo a los resultados obtenidos en la figura 4.35, el coeficiente C(2)=0 

[C21(L)=0 en nuestra matriz de coeficientes], esto es la respuesta de la 

producción del sector minero (PBIMIH) ante un shock en los términos de 

intercambio (TI); por lo tanto, obviamos su análisis. 

c. La respuesta del sector de real del PBIMAN ante un shock en TI, en el largo 

plazo, resulta en un incremento inicial de 0.01%; luego, en el segundo periodo 

disminuye hasta -0.015%; en el tercer periodo nuevamente se incrementa a 

0.07%; continúa incrementándose hasta el periodo 5 (0.012%); luego, 

disminuye lentamente hasta el periodo 10 (0.009%). Esto significa que, en el 

largo plazo, la producción del sector manufactura se incrementa ante un shock 

en los términos de intercambio (figura 4.39). 
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Figura 4.39 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada del 

PBIMAN ante un shock en TI, segundo modelo 

 

d. De acuerdo a los resultados obtenidos en la figura 4.35, el coeficiente C(4)=0 

[C41(L)=0 en nuestra matriz de coeficientes], esto es la respuesta del TCRB ante 

un shock en TI; por lo tanto, obviamos su análisis. 

e. La respuesta del DES ante un shock en TI, en el largo plazo, resulta en una 

disminución inicial a -0.4%; y, en el largo plazo, al periodo 10, en una 

disminución hasta -0.8% (figura 4.40). 

Figura 4.40 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada del 

desempleo ante un shock en TI, segundo modelo 
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f. La respuesta de la producción real del sector minería (PBIMIH) ante un shock 

en la misma variable resulta en que éste, inmediatamente,  se incrementa a  

0.047%; a partir de ello es comportamiento es muy variado; pero, en el largo 

plazo, desde el periodo 6 se estabiliza y se mantiene en 0.039% (figura 4.41). 

Figura 4.41 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada del 

desempleo ante un shock en TI, segundo modelo 

 

g. La respuesta de la producción real del sector manufactura (PBIMAN) ante un 

shock en la producción del sector minería (PBIMIH) resulta en un incremento 

inmediato a 0.04%; luego, disminuye hasta el periodo 5 (0.004%) sin embargo, 

al periodo 5 disminuye hasta 0.004%; luego, se recuperarse lentamente hasta 

0.011% en el periodo 10. Es decir, en el largo plazo, los shock en la producción 

minera incrementa la producción manufacturera (figura 4.42). 

h. De acuerdo a los resultados obtenidos en la figura 4.35, el coeficiente C(8)=0 

[C42(L)=0 en nuestra matriz de coeficientes], esto es la respuesta del TCRB ante 

un shock en PBIMIH; por lo tanto, obviamos su análisis. 

i. La respuesta del desempleo DES ante un shock en la producción del PBIMIH 

resulta en una disminución inmediata a -0.1%, luego, al periodo 3 disminuye a 

-0.9%, cantidad en la que estabiliza hasta el periodo 10 (figura 4.43) 
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Figura 4.42 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada del 

PBIMAN ante un shock en PBIMIH, segundo modelo  

 

Figura 4.43 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada del 

DES ante un shock en PBIMIH, segundo modelo  

 

j. La respuesta de la producción manufacturera (PBIMAN) ante un shock en la 

misma variable, resulta aleatoria. En el periodo 1 se eleva a 0.012% y, en el 

periodo dos se eleva a 0.039%; en el periodo 3 disminuye y en el 4 vuelve a 

incrementarse (0.037%); luego, en el largo plazo disminuye gradualmente 

hasta 0.025% (figura 4.44). 

k. La respuesta del TCRB ante un shock en el PBIMAN es una disminución 

inmediata a -0.004% y luego continúa disminuyendo hasta el periodo 4 (-

0.016); al periodo 10 llega con un valor negativo de -0.013% (fig. 4.45) 
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Figura 4.44 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada del 

PBIMAN ante un shock en PBIMAN, segundo modelo  

 

Figura 4.45 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada del TCRB ante un 

shock en PBIMAN, segundo modelo  

 

l. De acuerdo a los resultados obtenidos en la figura 4.35, el coeficiente C(12)=0 

[C43(L)=0 en nuestra matriz de coeficientes], esto es la respuesta del DES ante 

un shock en PBIMAN; por lo tanto, obviamos su análisis. 

m. La respuesta TCRB ante un shock en el mismo TCRB, hace que éste se 

incremente, en el periodo 1 a 0.017%; en el periodo 2, a 0.024%; y, a partir de 

ésta hasta el periodo 10, el valor del TCR permanece en 0.025% (fig. 4.46) 
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Figura 4.46 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada del TCRB ante un 

shock en TCRB, segundo modelo  

 

n. De acuerdo a los resultados obtenidos en la figura 4.35, el coeficiente C(14)=0 

[C54(L)=0 en nuestra matriz de coeficientes], esto es la respuesta del DES ante 

un shock en TCRB; por lo tanto, obviamos su análisis. 

o. La respuesta DES ante un shock en el mismo DES, resulta en un incremento 

desde el periodo 1 hasta el periodo 3, de 0.5% a 0.9%, manteniéndose en ese 

valor hasta el periodo 10. (figura 4.47) 

Figura 4.47 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada del DES ante un 

shock en DES, segundo modelo  
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El análisis de la descomposición de la varianza de este modelo 

(figura 4.48), contribuirá a la interpretación de los resultados de nuestro 

segundo modelo. 

a. La variación en TI12, se producen, principalmente por los shock en la 

misma variable (TI); inicialmente contribuye en más de 72% y luego, en 

el largo plazo, contribuye en, aproximadamente, 57%. La segunda 

variable que contribuye a esta respuesta es la producción del sector 

manufactura (PBIMAN) que va desde 21.5% a 17.8%; la tercera 

contribución es la de la producción del sector minería (PBIMIH) que va 

desde 1.5% hasta 11.7%. luego está el shock en el TCRB (5.8%) y el 

shock en el DES (desde 1.6% a 7.9%). 

b. La descomposición de la varianza de la producción del sector minería 

(PBIMIH) es de la siguiente manera: 55.7% como efecto del shock en la 

misma variable; de 5% a 19.9% por el shock en la producción 

manufacturera (PBIMAN); de 6% a 16.7% por el shock en los términos 

de intercambio (TI); de 3% a 7.6% por el shock en el desempleo (DES); 

y, de 0.004% a 0.019% por el shock en el TCRB. 

c. La descomposición de la varianza del PBIMAN es de la siguiente manera: 

de 53% a 32% por el shock en la producción del sector minería 

(PBIMIH); de 37.8% a 31.7% por el shock en el desempleo (DES); de 

3.16% a 17.7% por el shock en los términos de intercambio (TI); de 

4.57% a 16.2% por el shock en la misma variable (PBIMAN); y, de 1.38% 

a 2% por el shock en el tipo de cambio real (TCRB). 

 
12 Tosa las variables están expresadas en logaritmos naturales, excepto la variable desempleo (DES) 
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Figura 4.48 

Enfermedad holandesa: Descomposición de la varianza del segundo modelo 
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d. La descomposición de la varianza del TCRB, es de la siguiente manera: 

de 90.7% a 60.4% por el shock en la misma variable (TCRB); de 6.1% a 

12% por el shock en la producción del sector manufactura (PBIMAN); de 

0.06% a 10.5% por el shock en la producción del sector minería 

(PBIMIH); de 00.14% a 9.2% por el shock en los términos de intercambio 

(TI); y, de 2.9% a 7.7% por el shock en el desempleo (DES). 

e. La descomposición de la varianza del desempleo (DES) es de la siguiente 

manera: de 48.6% a 31.3% por el shock en la misma variable (DES); de 

2.89% a 35.5% por el shock en la producción del sector minería 

(PBIMIH); de 25.5% a 17.3% por el shock en la producción del sector 

manufactura (PBIMAN); de 22.7% a 14.8% por el shock en los términos 

de intercambio (TI); y, de 0.1% a 0.92% por el shock en el TCRB. 
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V. DISCUSIÓN DE RESULTADOS 

 

El incremento de ingresos por exportaciones, principalmente de productos 

energéticos, contrariamente a lo esperado, producen efectos perniciosos en otros 

sectores productivos y en la economía, en general. (Schuldt, 1994; Alarco, 2011, 

Gylfason, 2001). En nuestro país, el sector económico en auge es la minería 

metálica y, de acuerdo a lo propuesto por la enfermedad holandesa, las 

exportaciones de este sector producirían efectos negativos en el sector manufactura 

y en otros indicadores económicos, como la inflación y el desempleo. 

Alarco (2011, pág. 118), sostiene que el significativo crecimiento de un 

sector primario exportador “tiende a apreciar la moneda nacional” de manera que 

“la producción y las exportaciones de otros sectores comienzan a estancarse o 

contraerse relativamente respecto al producto interno bruto (PIB), con efectos 

consecuentes sobre los niveles de empleo”. Por su parte, Guzmán & et. al. (2017, 

pág. 57) coincide con Alarco respecto a la sobrevaloración de la moneda y las bajas 

tasas de crecimiento de la manufactura; y, añade la existencia de salarios reales altos 

e incremento del desempleo (pág. 57). 

1. La hoja de respuestas del modelo SVAR con restricciones de largo plazo de 

nuestro primer modelo, que contiene la inflación (figura 4.15) indica que, para 

el periodo de estudio, la respuesta acumulada, en el largo plazo, del TCRB ante 

un shock en la producción minera es no significativa [i. e. C(8): z-Statistics 

0.519948; Prob. 0.6031]. Gráficamente se visualiza en el anexo 4 y, 

específicamente, se repite en la figura 5.1. Esta no significancia, es 

correspondiente al supuesto teórico que los shock en el PBIMIH no interviene 
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en la ecuación de TCRB. Podemos afirmar, entonces, que los incrementos en la 

variable de oferta (PBIMIH) no inciden en el incremento del TCRB.  

Figura 5.1 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del TCRB ante shocks en la PBIMIH, modelo 1 

 

De hecho, la descomposición de la varianza de TCRB (fig. 4.30) indica que, en 

el largo plazo, más de 76% de la variación de esta variable se explica por la 

variación en la misma variable. La producción del PBIMIH influye solamente 

en, aproximadamente 4.5% a la varianza del TCRB.  

El análisis de la respuesta acumulada del TCRB muestra que inicialmente (en el 

periodo 1) se incrementa a 0.004% y en el periodo 2 disminuye a 0.002% y se 

mantiene en esa cantidad hasta el periodo 10. Eso implica que, en el largo plazo, 

el TCRB se incrementa solamente en 0.002% y que, además, más de 76% de esa 

variación corresponde a shocks en la misma variable. Por lo tanto, los shocks en 

la producción del sector primerio-exportador, en el periodo de estudio en nuestra 

economía, no “tiende a apreciar la moneda nacional”; y, en consecuencia, no 

existe indicios de la enfermedad holandesa, con respecto a esta variable. 

La estabilización del TCRB podría explicarse por el acertado manejo, por parte 

del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) de la Reservas Internacionales 
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Netas (RIN), Como sabemos, las RIN “contribuyen a la estabilización 

económica y financiera del país de forma que garantizan una reserva disponible 

de divisas para enfrentar posibles shocks externos temporales o un eventual 

retiro masivo de depósitos en moneda extranjera del sistema financiero.” (IPE, 

2022).  

2. Respecto a la respuesta acumulada del sector real (PBIMAN) en nuestro modelo 

1, podemos afirmar que, ante shocks en el sector externo (TI), inicialmente 

(periodo 1) disminuye, pero se recupera rápidamente en el siguiente periodo y 

en el mediano y largo plazo permanece incrementándose hasta 0.014% (fig. 5.2). 

Por lo tanto, un shock en el TCRB no afectaría negativamente al sector real 

manufacturero. 

Figura 5.2 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

de PBIMAN ante shock en TCRB, modelo 1 

 

3. Respecto a la afirmación que las exportaciones del sector en auge “producirían 

efectos negativos en el sector manufactura”, nuestros resultados muestran que 

ante un shock en el PBIMIH, inicialmente, en el periodo 1, el PBIMAN se 

incrementa a 0.062%, luego disminuye a 0.037%; y, posteriormente, en el largo 

plazo se estabiliza en 0.040% 
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Figura 5.3 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

de PBIMAN ante shock en PBIMIH, modelo 1 

Por lo tanto, los shocks en el PBIMIH, en el largo plazo, generan pequeñas tasas 

de crecimiento en el PBIMAN; situación opuesta a lo advertido por Alarco y 

Guzmán respecto a que la enfermedad holandesa produciría efectos negativos en 

la manufactura. 

4. La respuesta acumulada del sector manufactura (PBIMAN) ante un shock en el 

TCRB y la inflación (IPC) tienden a cero debido a las restricciones impuesta al 

modelo. 

5. La descomposición de la varianza correspondiente (fig. 4.30) muestra que, en el 

largo plazo, los términos de intercambio generan 3.7% de la variación en el 

PBIMAN; esa variación; 0.8% lo genera los shocks el TCRB; y, 78% al shock 

en el PBIMIH.  

6. Los resultados en el modelo 2 (Anexo 5), sobre la respuesta del sector 

manufactura (PBIMAN) por shocks en los TI, PBIMIH y TCRB son similares al 

modelo 1. 

Por lo tanto, se demuestra que los shocks en el sector externo (TI), los shocks en 

la variable de oferta (PBIMIH); y los shock en la variable de demanda (TCRB) 
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no afectan negativamente la producción del sector manufacturero (PBIMAN), 

como advierten Alarcón y Guzmán respecto a la enfermedad holandesa. 

La descomposición de la varianza (figura 4.30) del primer modelo, corroboran 

nuestros resultados. La variación del PBIMAN está compuesta por 3.7% por los 

shocks en los TI; 78% por los shocks en el PBIMIH; y, 16% en los shocks en la 

misma variable. 

7. La respuesta de la inflación (IPC) ante un shock en la producción minera (figura 

5.4), hace que, inicialmente, se incremente ligeramente (0.062%), luego 

disminuye (0.0003%) y, posteriormente, continúa incrementándose, pero a una 

tasa muy pequeña hasta estabilizarse en 0.0015%. La descomposición de la 

varianza correspondiente (fig. 4.30) muestra que, en el largo plazo, 

aproximadamente, 51.7% de esa variación se genera por los shock en los 

términos de intercambio, 7% por los shock en el tipo de cambio real bilateral; y, 

3.9% por los shock en la producción minera. Así pues, los shock en la producción 

minera no tiene mayor influencia sobre la inflación, pero sí, los shock en los 

términos de intercambio. 

Figura 5.4 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

de IPC ante shock en el PBIMIH, modelo 1 
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El hecho que el sector en auge, minería e hidrocarburos, no esté generando 

inflación, podría explicarse por la intervención del Banco Central de Reserva del 

Perú (BCRP), en las tasas de interés. Como sabemos, para altas tasas de interés, 

es común la elevación de las tasas de interés (BCRP, 2022).  

8. Respecto a la respuesta del desempleo (DES) ante un shock en la producción 

minera; inicialmente disminuye ligeramente (-0.1%), luego, en el largo plazo, 

continúa disminuyendo y se estabiliza en -0.9%. La descomposición de la 

varianza (figura 4.28) indica que, en el largo plazo, 14.8% de esa variación es 

generada por los shock en los términos de intercambio; 35.5% por los shock en 

la producción minera; y 0.84% por los shock en el tipo de cambio real bilateral. 

Podemos observar, además, que 31.3% de la variación, se debe a shocks en la 

misma variable (figura 5.5). 

Figura 5.5 

Enfermedad holandesa: Respuesta acumulada 

del DES ante shock en el PBIMIH, modelo 2 

 

Estos resultados podrían explicarse por el éxito de las Políticas Nacional de 

Empleo, principalmente, por la promoción de la inversión privada ya sea 

nacional o internacional; el aumento de la productividad; la promoción de la 
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competitividad del país; la inversión pública y privada en la construcción y 

mantenimiento de infraestructura pública (MTPS, 2016). 

Por lo tanto, los resultados de nuestra investigación demuestran que, en el marco 

de la definición de la enfermedad holandesa proporcionada por Alarco y 

Guzmán, no hay evidencias de este fenómeno en la economía nacional. Nuestros 

resultados, así mismo, muestran evidencias contrarias a lo afirmadas por Mulder 

(2006) y de Lanteri (2015) quienes predicen que la enfermedad holandesa genera 

que el sector manufacturero se contraiga y que el tipo de cambio real se aprecia. 

Por otro lado, nuestros resultados, en general, coinciden con los obtenidos por 

Alarco (2011) quien estudia la enfermedad holandesa en la economía peruana en 

el periodo 1950-2009 y que concluye que no existe evidencia estadística de “los 

efectos negativos de la enfermedad holandesa en la economía peruana”. 

Nuestros resultados son contrarios a los obtenidos por Capcha & Mallqui (2019) 

quienes afirman que, en Perú, en el periodo 1999-2018, “el boom del sector 

minero exportador” apreció la moneda nacional; afectó negativamente la 

producción del sector servicios; y que las reservas internacionales netas afectan 

de manera inversa al tipo de cambio real bilateral, y, por lo tanto, existen 

síntomas de la enfermedad holandesa en la economía peruana. Estos resultados 

contrarios pueden explicarse por el método utilizado; Capcha & Mallqui realizan 

su análisis utilizando un modelo MCO y nuestra investigación utiliza un modelo 

de vectores autoregresivos estructural (SVAR). 
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CONCLUSIONES 

 

Nuestras conclusiones las relacionaremos con nuestros objetivos específicos y las 

enumeramos en los párrafos que siguen. 

1. En la economía peruana, en el periodo 2004-2020, el efecto de los choques en 

los términos de intercambio, el tipo de cambio y la oferta de la producción 

minera sobre la producción manufacturera, en el primer modelo, se observa en 

la descomposición de la varianza del efecto de los choques correspondiente (fig. 

4.19). Esta descomposición muestra que, en el largo plazo, los términos de 

intercambio generan 3.7% de esa variación; 0.8% lo genera los shock en el tipo 

de cambio real bilateral; y, 78% al shock en la producción minera. Así, pues, los 

shock en los términos de intercambio, el tipo de cambio real bilateral y de la 

producción minera genera pequeñas tasas de crecimiento en la producción 

manufacturera. Esta situación nos hace afirmar que no hay suficientes evidencias 

de la enfermedad holandesa en la economía peruana.  

2. En la economía peruana, en el periodo 2004-2020, el efecto de los choques en 

los términos de intercambio, el tipo de cambio y la oferta de la producción 

minera sobre la producción manufacturera, en el segundo modelo, se observa en 

la descomposición de la varianza del efecto de los choques correspondiente (fig. 

4.28). Esta descomposición muestra que, en el largo plazo, los términos de 

intercambio generan 17.8% de esa variación; 1.9% lo genera los shock en el tipo 

de cambio real bilateral; y, 32.2% los shock en la producción minera. De manera 

similar al primer modelo, los shock en los términos de intercambio, el tipo de 

cambio real bilateral y de la producción minera genera pequeñas tasas de 

crecimiento en la producción manufacturera; situación que nos permite afirmar 
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que, en el periodo de estudio, no existen evidencias de la enfermedad holandesa 

en la economía peruana. 

3. En la economía peruana, en el periodo 2004-2020, el efecto de los choques en 

los términos de intercambio, el tipo de cambio y la oferta de la producción 

minera sobre la inflación (IPC) se observa en la descomposición de la varianza 

del efecto de los choques correspondiente (fig. 4.19). En el largo plazo, 

aproximadamente, 51.7% de esa variación se genera por los shock en los 

términos de intercambio, 7% por los shock en el tipo de cambio real bilateral; y, 

3.9% por los shock en la producción minera. Así pues, los shock en la producción 

minera no tiene mayor influencia sobre la inflación, pero sí, los shock en los 

términos de intercambio. Afirmamos, por lo tanto, que en el periodo de estudio, 

no existen evidencias de la enfermedad holandesa en la economía peruana. 

4. En la economía peruana, en el periodo 2004-2020, el efecto de los choques en 

los términos de intercambio, el tipo de cambio y la oferta de la producción 

minera sobre el desempleo (DES) se observa en la descomposición de la varianza 

del efecto de los choques correspondiente (fig. 4.28). Esta descomposición 

muestra que, en el largo plazo, 14.8% de esa variación es generada por los shock 

en los términos de intercambio; 35.5% por los shock en la producción minera; y 

0.84% por los shock en el tipo de cambio real bilateral. Afirmamos, por lo tanto, 

que en el periodo de estudio, no existen evidencias de la enfermedad holandesa 

en la economía peruana. 
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SUGERENCIAS 

 

1. Que el Banco Central de Reserva de Perú continúe su intervención acertada de 

las tasas de interés para combatir la inflación que puede ser generada por 

fenómenos económicos internacionales, dentro de ello, el precio de la 

producción del sector minería en auge, como en el periodo de estudio de esta 

investigación. 

2. Que el Banco Central de Reserva de Perú continúe su intervención en el tipo de 

cambio para enfrentar los shocks externos temporales y garantizar la liquidez de 

divisas internacionales ya sea que estén dirigidas a las exportaciones o 

importaciones 

3. Continuar con la política de empleo referente a la promoción de la inversión 

privada y pública, así como la productividad y competitividad del país; y, de esa 

manera continuar contrarrestando los posibles efectos de la enfermedad 

holandesa.  
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ANEXO 1. Matriz de consistencia 

PROBLEMA OBJETIVOS JUSTIFICACIÓN HIPÓTESIS VARIABLES METODOLOGIA 

¿La economía 

peruana, en el 

periodo 2004-

2020, presenta 

indicios de la 

enfermedad 

holandesa? 

General: 

Determinar los efectos de los 

choques en los términos de 

intercambio, en el tipo de cambio 

y en la oferta del sector minería e 

hidrocarburos sobre la producción 

manufacturera, la tasa de 

inflación y el desempleo, en la 

economía peruana, en el periodo 

2004-2020. 

Específicos: 

• Determinar los efectos de los 

choques en los términos de 

intercambio, en el tipo de cambio 

y en la oferta del sector minería e 

hidrocarburos sobre la producción 

manufacturera y la tasa de 

inflación, en la economía peruana, 

en el periodo 2004-2020. 

• Determinar los efectos de los 

choques en los términos de 

intercambio, en el tipo de cambio 

y en la oferta del sector minería e 

hidrocarburos sobre la producción 

manufacturera y la tasa de 

desempleo, en la economía 

peruana, en el periodo 2004-2020. 

Conveniencia: En Perú, el sector 

económico en auge es el de la minería y 

la “bendición” de los recursos naturales, 

podría volverse en “maldición de los 

recursos naturales” debido sus efectos 

sobre otros sectores económicos. 

Relevancia: Los resultados serán de 

utilidad para docentes, alumnos y los 

interesados en los temas 

macroeconómicos de nuestro país y, 

como referencia en el estudio de la 

problemática de otros países. 

Práctica: Contribuye al conocimiento de 

la realidad económica de nuestro país; en 

lo que se refiere a los efectos del “boom” 

minero sobre el sector manufactura, el 

empleo y la inflación. 

Teórica: Contribuirá a la comprensión 

de la política económica respecto a los 

beneficios otorgados a los sectores 

económicos en auge, específicamente, la 

minería metálica. 

Metodológica: Con el propósito de 

conocer de manera simultánea los efectos 

de las variaciones de las variables 

beneficiadas por el “boom” de la minería 

sobre la producción manufacturera y 

otras variables, utilizará el modelo de 

vectores autorregresivos estructurales. 

La economía 

peruana, en el 

periodo 2004-2020, 

no presenta indicios 

de la enfermedad 

holandesa. 

Modelo I: 

VD: PBI del sector 

manufactura 

VI: 

• Términos de intercambio 

• PBI minería e 

hidrocarburos 

• Tipo de cambio real 

• Tasa de inflación 

Modelo II: 

VD: PBI del sector 

manufactura 

VI: 

• Términos de intercambio 

• PBI minería e 

hidrocarburos 

• Tipo de cambio real 

• Tasa de desempleo 

Tipo de investigación: 

Aplicado, descriptivo y 

explicativo 

Diseño: Correlacional, no 

experimental y longitudinal 

Procesamiento y análisis 

de los datos: Programa 

informático Eviews; Excel. 
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ANEXO 2. Prueba de autocorrelación en las variables 
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ANEXO 3. Prueba de raíz unitaria de las variables 

 

1. Pruebas de estacionariedad: LNPBIMAN: 

 

2. Prueba de estacionariedad: LNPBIMIH 
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3. Prueba de estacionariedad: LNIPC: 
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4. Prueba de estacionariedad: DES 

 

 

 

5. Prueba de estacionariedad: LNTI 
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6. Prueba de estacionariedad: LNTCRB 
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ANEXO 4: Enfermedad holandesa: Función impulso respuesta del modelo SVAR, primer modelo
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ANEXO 5: Enfermedad holandesa: Función impulso respuesta del modelo SVAR, segundo modelo 
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