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| fenédmeno de El Nifio Costero es un evento cli-

matoldgico recurrente que ejerce una notable

influencia en el desempefo econdémico peruano
(ver Cuadro y Gréfico 1). De hecho, existen registros
de impactos severos y heterogéneos en los diferentes
segmentos econémicos, evidenciados por las varia-
ciones en la produccion y los precios a nivel sectorial.
Por consiguiente, resulta fundamental comprender y
cuantificar el impacto de este fenémeno en la activi-
dad econdémica, especialmente si, ademas de su im-
portancia, se considera la posibilidad de un aumento
en su frecuencia debido al cambio climatico.

El propdsito de este articulo es presentar y dis-
cutir una estimacion del impacto econdémico de este
fenomeno, donde se considere explicitamente la
heterogeneidad entre los sectores productivos. Para
ello, se estima el impacto de variaciones extremas en
la temperatura del mar de la costa peruana sobre la
produccion por sectores y la inflacion. El efecto se
estima con la metodologia de proyecciones locales
presentadas por Jorda (2005). En esta metodologia,
la identificacion del impacto se apoya en la indepen-
dencia entre la temperatura del mar y la dinamica
econdmica peruana. Producto de esta estimacion
se encuentra que el fenémeno de El Nifio Costero
contrae de manera severa, pero transitoria, a la pro-
duccion del sector pesquero. Asimismo, se identifica
un impacto negativo, aunque moderado, en el sector
agropecuario. Una contraccion similar se observa en
la manufactura vinculada al sector primario, mientras
que en la manufactura no primaria no se registra un
impacto significativo. De manera consistente, se ha-

I PBI, inflaciony FENC

llan efectos inflacionarios con un mayor impacto so-
bre la inflacion de alimentos.

Existe una literatura creciente que estudia la rela-
cién entre variaciones de temperatura media y des-
empeno econdmico. Por ejemplo, para Estados Uni-
dos de América (EUA) se tienen los trabajos de Hsiang
et al. (2017), Mukherjee y Outtara (2021) y Colacito
et al. (2019). En estos documentos se estima que los
incrementos en la temperatura tienen un efecto ne-
gativo en el producto total y en la actividad por sec-
tor econémico. Por su parte, para un conjunto mas
amplio de paises, Acevedo et al. (2020) y De Bandt
et al. (2021) encuentran un efecto positivo en el pro-
ducto, aunque diferenciado: en paises con tempera-
turas promedio bajas encuentran un efecto positivo
y un efecto negativo en paises con temperaturas en
promedio altas. Asimismo, Faccia et al. (2021) hallan
consecuencias inflacionarias asociadas a estos even-
tos, con un efecto mas pronunciado en economias
emergentes.

En un dmbito mas regional, Romero y Naranjo-
Saldarriaga (2022) encuentran resultados similares
para la economia de Colombia. En el caso peruano,
Cashin et al. (2017) y Martin (2016) estiman que el
fenémeno El Nifio tiene un impacto negativo en el
producto, aunque no identifican efectos significati-
vos sobre la inflacién®. A pesar de estos esfuerzos
académicos, no hemos identificado algun ejercicio
que evalle, para el caso peruano, el impacto del
fenémeno de El Nifio Costero sobre el nivel de ac-
tividad econémica por sectores ni sobre el nivel de
precios?.
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1 Estos dos dltimos estudios incluyen en realidad a un grupo amplio de paises, entre los que se encuentra el Per(.

2 Para el Perd, existen ademas modelos que tratan de estimar el efecto del incremento de la temperatura del mar y el nivel de precipitaciones en el PBI potencial
0 per capita en un horizonte de mediano a largo plazo, aunque estos trabajos estan mas relacionados al calentamiento global y no al fenomeno El Nifio (Vargas,
2009; Comision Economica para América Latina y el Caribe [CEPAL] y Banco Interamericano de Desarrollo [BID], 2014; y Chirinos, 2021).
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CUADRO 1

I Producto bruto interno por sectores
(Promedio de las variaciones porcentuales)

PBI Agropecuario Pesca Manufactura Construccion Comercio Servicios
Aios Nifio' 3.2 27 01 -0.3 18 2,3 3,6
1994-20192 52 5 6.4 47 7.6 6.1 45

1/ ANOS EN LOS QUE OCURRIO UN EPISODIO MODERADO A MAS DE EL NINO (1997, 1998, 2015, 2016 Y 2017).

2/ PERIODO ENTRE 1994 Y 2019 SIN INCLUIR LOS "ANOS NINO".

CONCEPTOS RELEVANTES

Para facilitar la lectura del resto del articulo se deben
hacer algunas precisiones conceptuales. En este do-
cumento se estudia el fenémeno de El Nifio Costero
(FENC) de acuerdo con la definicién del Comité Multi-
sectorial Encargado Del Estudio Nacional Del Fenéme-
no El Nifio (ENFEN)3. El FENC corresponde al calenta-
miento del mar de las areas Nifio 1y Nifio 2 (o Nifo
1+2) del océano Pacifico (Gréfico 2). Es importante
distinguir esta definicién de la esbozada para el feno-
meno El Nifio por la National Oceanic and Atmospheric
Administration de EUA. Esta entidad americana deno-
mina “Fendmeno de El Nino” al calentamiento de las
regiones ocednicas Nifio 3 y Nifio 4 (o Nifio 3.4)*. Las
areas de ambas se pueden observar en el Grafico 2.
Es importante destacar que, para el contexto peruano,
la definicién mas relevante es la del FENC debido a
su impacto significativo en la actividad econdmica del
pais. En contraste, el fendmeno El Nifio, aunque in-
fluye en las condiciones climaticas a nivel mundial, no

I Regiones Niho

tiene un efecto relevante en el desempefio econémico
peruano.

Para medir la ocurrencia y magnitud del FENC, el
ENFEN elabora el indice costero El Nifio (ICEN). Dicho
indice se calcula como el desvio del promedio mévil de
tres meses de anomalias en la temperatura de la super-
ficie del mar (zona Nifo 1+2) respecto del promedio
entre los afios 1981-2010. Asi, se pueden definir dis-
tintas categorias (extraordinario, fuerte, moderado y
débil) de las anomalias El Nifio (calentamiento del mar)
y La Nifa (enfriamiento del mar), tal como se muestra
en el Cuadro 2.

METODOLOGIA

Se utiliza la metodologia de proyecciones locales (PL)
para estimar el impacto econémico del FENC. Esta me-
todologfa es introducida en Jorda (2005) y revisada en
varios estudios posteriores. En general, las ventajas de
la inferencia con PL son su simplicidad y su mayor ro-
bustez ante problemas de especificaciéon®.

Océano pacifico

Australia

3 Este comité es la organizacion técnico-cientifica multisectorial peruana que tiene la funcion de monitorear y alertar sobre las anomalias del océano (de la costa
norte peruana) y la atmosfera. Dicho organismo se crea con Resolucion Ministerial N.° 120-77-PM/ONAJ en el afio 1977 y, veinte afios después, se recompuso como
el Comité Multisectorial encargado del Estudio Nacional del Fendmeno el Nifio con la R.S N°® 053-97-PE.

4 Se pueden obtener mayores referencias en el siguiente vinculo: El Nino and La Nina | National Oceanic and Atmospheric Administration (noaa.gov)

5  Por ejemplo, en Montiel Olea y Plagborg-Maller (2021) se encuentra que la inferencia con proyecciones locales es notablemente mas robusta ante problemas de
especificacion en comparacion con un modelo de vectores autorregresivos. No obstante, Plagborg-Maller y Wolf (2021) hallan que bajo ciertas condiciones de
flexibilidad la estimacion de proyecciones locales y la de vectores autorregresivos son equivalentes.
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CUADRO 2 I indice ICEN

ICEN
Condicion Categoria
Min. Max.

Fuerte <-4
La Nifia Moderado >-14 <-12

Débil >-12 <-10
Neutro >-10 < 04

Débil > 04 <10

Moderado > 10 <30
El Nifo

Fuerte > 30 <17

Muy fuerte > 3,0

En la medida que se estudie los efectos econdmi-
cos ante cambios en variable exdgenas (esto es, una
variable que no se determina en el sistema), la estima-
cion de PL deberia ser insesgada. Sobre esto, Herbst y
Johannsen (2021) reportan que en muestras cortas se
podrian obtener estimados con sesgos considerables y
proponen un término de correccién. Para este articu-
lo, se incluyen datos mensuales desde enero de 1994
hasta diciembre de 2019 (312 observaciones), por lo
que se podria considerar que este sesgo de muestras
reducidas no es relevante en esta estimacion.

El modelo para estimar es el siguiente:

Yesn = OpNe X Tp + BX¢ + ap + Ec4ps

donde Y;+p representa a la variable de interés. En
este ejercicio, se consideran regresiones individuales
para las siguientes variables de interés: los logaritmos
(por cien) de los indices de produccién agropecuaria,

I Fenomenos El Ninoy
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pesca, mineria e hidrocarburos, manufactura primaria,
manufactura no primaria, electricidad y agua, cons-
truccion, comercio y servicios; y las tasas de inflacion
de la inflacién total y de alimentos.

En el caso de las regresiones para los indices de
produccion, los regresores en X, estdn compuestos
por los valores contemporaneos y seis rezagos de los
logaritmos de los indices de produccion sectoriales, de
los términos de intercambios, de la liquidez de las so-
ciedades de depositos y del indice de produccion de
EUA. En el caso de las regresiones para las tasas de
inflacion, los regresores en X, incluyen los valores con-
temporaneos y |os seis rezagos de las variables depen-
dientes, de la liquidez de las sociedades de depdsitos,
de los crecimientos de los precios de petroleo y de la
produccion en EUA. Por su parte, el término a; incluye
factores deterministicos (intercepto y tendencia para
el caso de actividad mientras que solo intercepto en el
caso de tasas de inflacion).

CUADRO 3

Respuesta puntual

I Resumen de respuestas significativas. Periodo de estimacion 1994-2019

Significativo al 95 por ciento

Respuesta de

Max.! AL 2 Periodo® Desde* Hasta® Duracién®
acumulada
Pesca -5,51 =217 ) 1 12 12
indice de Agropecuario -0,25 -110 6 1 12 12
produccion Manufactura primaria -0,89 -4,93 1 1 9 9
del sector Comercio -0,26 -1,84 13 6 1 6
Servicios -0m -1,09 17 6 1 6
Tasa de Total 0,58 == 1 6 13 8
inflacion Alimentos 1,23 == 9 2 13 10

1/ MAXIMO DESVi0 PORCENTUAL (POSITIVO O NEGATIVO) COMO RESPUESTA A LA MATERIALIZACION DEL FECN CON INCREMENTOS DEL iNDICElEN UNA UNIDAD POR ENCIMA DE UNO.
2/ SE REPORTA EL DESVIO PORCENTUAL ACUMULADO, EQUIVALENTE AL EFECTO EN LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS INDICES DE PRODUCCION SECTORIALES.

3/ MES EN EL QUE SE ALCANZA EL MAXIMO IMPACTO DESDE LA MATERIALIZACION DEL FECN.

4/ MES DESDE LA MATERIALIZACIGN DEL FECN EN EL QUE SE REGISTRA EL PRIMER IMPACTO SIGNIFICATIVO.
5/ MES DESDE LA MATERIALIZACION DEL FECN EN EL QUE SE REGISTRA EL ULTIMO IMPACTO SIGNIFICATIVO.
6/ NUMERO DE MESES EN EL QUE SE ESTIMA IMPACTO SIGNIFICATIVO ANTE LA MATERIALIZACION DEL FECN.
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Finalmente, T representa al ICEN mientras que N
es una variable dicotémica que toma el valor de uno
cuando el ICEN es mayor que uno (FENC moderado
a mas). Asi, el regresor construido por la interaccion
N; X T es la temperatura del mar de la costa peruana
durante las anomalias FENC moderadas a mas. El efec-
to marginal de esta variable sobre la variable de interés
es @y, por lo tanto, su secuencia para h desde 1 hasta
24 constituye la respuesta dindmica de la variable de
interés ante el FENC.

Cabe destacar que la inclusién de los rezagos en
X; responde a la necesidad de mantener exégeno al
regresor Ny X T;. Para ello, deberia ocurrir que el tér-
mino de error no deberia ser predecible con la infor-
macion en N, X T; (i.e., E¢[e+nINe X Ty] = 0), y ello
se logra al incluir esta estructura de rezagos en Xg,
de lo contrario, estos pasarian a ser parte del término
de error como variables omitidas y generarian sesgo
como producto de la autocorrelacion de la variable
dependiente. Asimismo, considerando que podria es-
tar autocorrelacionado y ser heterocedastico (como lo
documenta en Jorda (2005)), se corrige la estimacion
de los intervalos de confianza al utilizar el estimador
robusto de funciones coseno igualmente ponderadas
(EWC, por sus siglas en inglés)®.

RESULTADOS

Como se describe en el apartado anterior, se realizan
estimaciones de funciones de respuestas a los impul-
sos de once variables de interés. En esta seccion se
describen solo aquellas que resultaron en estimacio-
nes significativas al 95 por ciento de confianza. De
los nueve indicadores de produccion, se encontraron
respuestas significativas en los siguientes cinco secto-
res: agricola, pesca manufactura primaria, comercio y
servicios. Por el lado de la inflacion, se identifican im-
pactos significativos tanto en la inflacién total como
en la inflacion de alimentos.

El choque que gatilla las respuestas aqui presenta-
das es el incremento del indice ICEN en una unidad,
una vez que este supera el umbral de nifio moderado
(N¢ X T¢). Segun las especificaciones utilizadas, las
respuestas de los indices de produccion correspon-
den a desvios porcentuales respecto de los niveles
contrafactuales sin FENC. Las respuestas de las tasas
de inflacion se encuentran en puntos porcentuales.

Las respuestas significativas se resumen en el
Cuadro 3 y se detallan en los graficos 4, 5y 6. Por
el lado de los indicadores de produccion, se pueden
diferenciar dos tipos de reacciones de acuerdo con la
persistencia identificada: los sectores que muestran

I Respuestas del indicador de produccién significativas hasta doce meses luego del

choque

(a) Pesca

YOI

— \./

— — — —

Ano 1 Afio 2

(b) Agropecuario
03 7
02
01 1

-0 A
-02 1
-0,3
04
-05

N

— — — —

Ano 1 Afo 2

(c) Manufactura primaria

— Puntual
— 1C95%

6  Ver Lazarus et al. (2018), p. 542.
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I Respuestas del indicador de produccion significativas por mas de doce meses

(a) Comercio
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— Puntual

una reacciéon con una persistencia moderada (pes-
ca, agropecuario y manufactura no primaria), y los
sectores con respuestas mas persistentes (comercio y
servicios). Coincidentemente, estos sectores de per-
sistencia moderada son tipicamente afectados direc-
tamente por el FENC.

El calentamiento del mar reduce el flujo de ali-
mento para las especies marinas, lo que las hace mi-
grar a zonas mas profundas. Asi, la poblacion de pe-
ces y otros organismos marinos en la costa peruana
se reduce notablemente afectando a la produccion
del sector. De hecho, el méaximo impacto estimado
sobre el sector pesca es de una contraccién de la pro-

GRAFICO 6

(a) Total

08 1
06 1
04 1
02 |

00

-0.2 4

-0.4

— —

Ao 1 Ao 2

— Puntual

36 IMONEDA N.° 196

I Respuestas de la tasa de inflacion

(b) Servicios
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duccion de 5,51 por ciento (con respecto a la pro-
duccion que se hubiese alcanzado sin FENC) luego de
seis meses de iniciado El Nifio Costero. Este es el ma-
yor impacto estimado en cualquier sector productivo.
Ademas al notable impacto, se estima que los efectos
sean relativamente persistentes ya que la contraccién
significativa podria durar alrededor de un afo.

La anomalia del FENC, al alterar la temperatura del
mar, afecta también las condiciones climatolégicas
relevantes para el sector agropecuario, ya que altera
los ciclos de lluvias regulares a través de sequias e in-
cluso excesos de lluvias (con potenciales inundaciones)
en distintas zonas geograficas del pais. Esto afecta

(b) Alimentos
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directamente a la produccion agricola, cuyo maximo
impacto estimado es de una reduccién de 0,25 por
ciento (con respecto a la produccion que se hubiese
alcanzado sin el FENC) luego de seis meses de iniciado
el evento. Aunque el impacto es menor que el del sec-
tor pesca, se estima que los efectos son relativamente
persistentes con una duracion aproximada de un afo.

La manufactura primaria, en la medida que esta
vinculada directamente a los sectores primarios, se
ve también inmediatamente afectada por el FECN. Al
igual que en el caso de los sectores pesca y agro-
pecuario, el impacto en la manufactura primaria es
significativo tan pronto como se materializa el FENC.
La contraccién maxima (0,89 por ciento) se alcanza
luego de siete meses de iniciada la anomalia y es sig-
nificativa por nueve meses. Cabe destacar que no se
han encontrado efectos significativos del FENC en la
manufactura no primaria.

Por otro lado, en los sectores comercio y servi-
cios se identifican impactos moderados y persistentes
que tardan al menos seis meses (luego de iniciado el
FENC) en ser significativos. Esto es consistente con
el hecho de que estos sectores son indirectamente
afectados por el FENC. Es probable que las respuestas
que aqui se identifican sean efectos de segunda vuel-
ta, producto de las contracciones generadas en los
sectores primarios de pesca y agropecuario.

Tanto en el sector comercio como el sector ser-
vicios se identifican respuestas notablemente persis-
tentes. Si bien las respuestas son significativas solo
por seis meses, la estimacion puntual sugiere con-
tracciones largas. Esta persistencia, se evidencia en
que el numero de periodos necesarios para alcanzar
la maxima respuesta supera los doce meses en ambos
casos. En el sector comercio la maxima contracciéon es
de 0,26 por ciento y se alcanza a los 13 meses de ini-
ciado el FECN. Por su parte, el sector servicios alcanza
su maxima reduccion (0,11 por ciento) aun 17 meses
de iniciada la anomalia.

Esta heterogeneidad de impacto entre sectores
productivos constituye choques de oferta diferen-
ciados, que se trasladan a la inflacion y afectan los
precios relativos. De hecho, como producto de este
gjercicio de estimacién se cuenta con evidencia de
que el FENC es persistentemente inflacionario y tiene
un mayor impacto sobre la inflacién de alimentos.

Se observa que la respuesta de la inflacién no es
inmediatamente significativa. En el caso de la infla-
cién de alimentos, el impacto significativo se observa
desde el segundo mes, mientras que en el caso de
la inflacién total, transcurren seis meses antes de re-
gistrar el primer impacto significativo. Asimismo, los
efectos inflacionarios son notablemente persistentes;
de hecho, transcurre mas de un afio en ambos casos
antes de que el impacto del FENC deje de ser signi-
ficativo. La inflacion de alimentos registra su mayor
impacto (1,23 puntos porcentuales) al cabo de nueve

Esta heterogeneidad
de impacto entre sectores
productivos constituye
choques de oferta diferenciados,
que se trasladan a la inflacién
y afectan los precios
relativos.

meses de iniciados el FENC. Por su parte, la inflacion
total alcanza su maxima respuesta (0,58 puntos por-
centuales), luego de once meses de iniciada la ano-
malia. Estas respuestas diferenciadas sugieren una
importante alteracién de los precios relativos en la
economia.

CONCLUSION

El fendmeno El Nifio es un evento recurrente de alto
impacto econdmico. Mas aun, se prevé que como
consecuencia del cambio climético la frecuencia y
severidad de este evento se incremente. De acuerdo
con ello, es importante entender y cuantificar su im-
pacto econémico. En este articulo se utiliza una me-
todologia de estimacién que segun la literatura eco-
némica tiene la virtud de ser razonablemente robusta
a problemas de identificacion. Asi se estiman efectos
heterogéneos (tanto en magnitud como sincronici-
dad) entre los diferentes sectores productivos tanto a
nivel de produccién como de precios.

Los sectores productivos inmediatamente vincula-
dos a la regularidad del clima (pesca y agropecuario)
se ven inmediatamente afectados ante la materiali-
zacién del FENC. De hecho, se encuentra el mayor
de los impactos en el sector pesca y se prevé que
los efectos en estos sectores serdn moderadamente
duraderos. Asimismo, se identifican impactos nota-
blemente persistentes en los sectores de comercio
y servicios; sin embargo, los impactos son menores
en promedio. Cabe destacar que no se identifica res-
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puesta significativa en el resto de los sectores pro-
ductivos. De manera consistente con esta heteroge-
neidad, la inflacion de alimentos registraria el mayor
(( incremento como consecuencia del choque, mientras

que la inflacién total muestra una menor, pero mas
persistente, respuesta. Esto Ultimo revelaria una alte-
racion persistente de los precios relativos en la eco-

nomia.
El fendmeno Es importante mencionar que aqui se reportan
FI Nifio es un evento efectos promedios observados segun los registros del
; FENC. Sin embargo, los efectos son diferentes cada
recurrente de alto Impacto vez que se materializa esta anomalia. En algunos ca-
econdmico. Mas aln, se prevé sos, las sequfas son la manifestacion mas relevante;

en otros, el exceso de lluvias. Los efectos son tam-

que coma consecuencla bién diferenciados por locacion geogréfica (norte,

del cambio climatico la frecuencia sur y centro del pais). Adicionalmente, el impacto del
y severidad de este evento se fendmeno El Nino diferird si entre eventos se invierte

. en infraestructura para prevenir su impacto. En otras
Incremente. palabras, hay una no linealidad inherente sobre el im-

pacto de este fenédmeno que este estudio no aborda.

Sin embargo, esta es una aproximacion razonable a

los efectos promedios que se pueden prever ante la

ocurrencia del FECN, y que los disefiadores de politi-
,, cas (monetarias, fiscales o sociales) pueden contem-
plar al momento de formular las acciones de politica
ante este evento climatolégico.
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