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RESUMEN

Utilizando modelos econométricos se analiza la relaciéon entre el precio del cobre con el crecimiento econémico, la tasa de
cambio nominal, la balanza comercial y los indicadores de la bolsa. Se observa que la economia ha desarrollado una importante
dependencia con el precio del cobre, fenomeno denominado como comoditizaciéon de la economia. Este fendmeno se inicia en
1998 y se profundiza en el periodo 2000-2002, una vez que se introduce el nuevo régimen cambiario. También se presenta un
analisis de productividad laboral sectorial, que explora las potenciales causas de la comoditizacion. Las conclusiones son: (i) a
partir del afio 2000, el precio del cobre es la variable explicatoria de los indicadores econémicos antes mencionados; (ii) el
desempefio de la economia tiende a centrarse en los importantes niveles de productividad experimentados en el sector mineria;
(ii) el crecimiento de la economia y la tasa de cambio van a estar sometidos a los mismos ciclos del cobre, por ende, es de
esperarse un crecimiento con alta volatilidad; (iv) el modelo econdmico actual se encuentra comoditizado y sin politicas de
incentivos capaces de generar eficiencia dinamica en sectores ajenos a la mineria no representa en si un modelo de desarrollo que
pueda ofrecer crecimiento sustentable con baja volatilidad en el largo plazo.

ABSTRACT

This paper resorts to econometric models to analyze the relation between the price of copper and factors, such as, economic
growth, nominal exchange rate, balance of trade and stock exchange indicators. We observe that the economy has developed an
important dependency on the price of copper, a phenomenon that has been called commoditization of the economy.
Commoditization begins to manifest itself in 1998, becoming deeper in the period 2000-2002, after the introduction of a floating
exchange rate regime. The paper also analyzes sectoral labor productivity to explore the causes of commoditization. The
conclusions are: (i) as from year 2000, the price of copper is the explanatory variable of the aforementioned economic
indicators; (ii) the economy’s performance tends to hinge on the important productivity levels experienced by the mining sector;
(iii) the growth of both the economy and exchange rate will be exposed to the same cycles as copper; hence, growth with high
volatility is to be expected; and (iv) the current economic model has become commoditized and lacks incentives capable of
generating dynamic efficiency other than mining; accordingly, it is not in itself a development model able to offer sustainable
growth with low long-term volatility.
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1. INTRODUCCION

A mediados de los afios 70’s Chile se convierte en el lider en Latino América en adoptar un modelo de
apertura de sus mercados, reduciendo los aranceles y creando un modelo de desarrollo orientado hacia
fuera. Chile también es uno de los lideres en realizar reformas profundas a través de su programa de
ajuste estructural. El sector publico abandona paulatinamente su rol de desarrollador y profundiza su rol
como regulador, dejando las actividades productivas para el sector privado. Se implementan medidas
como la privatizacion de las empresas del Estado, reduccion de aranceles y liberalizacion del comercio a
través de multiples tratados de Libre Comercio, privatizacion de su sistema de seguro social,
participacion del sector privado en salud y educacion, independencia del Banco Central, reordenamiento
de sus finanzas publicas, liberalizacion del sistema bancario, apertura de la cuenta de capital, y
promocién de la inversion extranjera.'

Chile por su condicion de lider en el proceso de ajuste estructural es utilizado como el modelo a seguir no
solo para los paises Latinoamericanos, pero también para un gran nimero de paises subdesarrollados.
Asi, una gran parte de las politicas implementadas en Chile son la base de las proposiciones econdmicas
que mas tarde se denominarian como el consenso de Washington.”

Con las reformas estructurales, Chile inserta su economia en la economia mundial, y la globalizacién se
convierte en la estrategia principal o pilar del modelo de desarrollo de Chile. Con la liberalizacion del
comercio internacional se pretende tomar ventaja de los mercados para alcanzar economias de escalas, y
aprovechar las ventajas comparativas del pais. Los pilares del modelo chileno en forma global se pueden
resumir en tres: (i) el uso del comercio internacional; (ii) la apertura y uso de los flujos de inversion
extranjera, y (iii) la buena gobernabilidad. En el modelo chileno, el rol de la planificacion pierde
importancia y se deja que los mercados por si solo definan las ventajas comparativas de los distintos
sectores de la economia.

Los resultados de las politicas implementadas conlleva a que Chile experimenta un crecimiento sostenido
de mas del 6% por mas de una década (ver figura 1). Ademas, en el mismo periodo Chile consigue
reducir sus niveles de pobreza, experimentandose importantes mejoras en la calidad de vida de la
poblacion.® Tal como muestra la figura adjunta, Chile en el periodo 1984-1998, una vez que realiza las
reformas estructurales logra crecer mucho mas rapido que el promedio mundial. Con la liberalizacion del
comercio, Chile explota de manera mas eficiente su ventaja comparativa, que corresponde a la
explotacion de sus recursos naturales. En el periodo 1999-2003, Chile crece a una tasa media de solo
2.6%, valor bastante inferior al promedio mundial. Por otro lado, durante este periodo la tasa media de
desempleo alcanza un 9.1%, valor muy superior a lo observado durante los afios 90’s.

! Para una revision de las reformas economicas implementadas, ver Ramos (1986), Corbo y Melo (1987), Corbo (1993), Birdsall
y Jaspersen (1997).

% Término acufiado en el afio 1989 por John Williamson del Instituto de Estudios Internacionales de Washington.

3 El éxito de la politica social chilena se logra por aumentar el gasto social. Esta politica ha sido mucho menos alabada por los
organismos internacionales, prueba de ello es que al difundir el llamado “modelo econémico chileno”, se queda este elemento
fuera de las recomendaciones. Para una revision ver Villena & Villena (1998).
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Figura 1: Crecimiento del PIB Mundial versus Crecimiento del PIB de Chile
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Fuente: PIB Mundial proviene del International Financial Statistics, IMF, 2004. Tasa de desempleo y PIB de Chile
proviene del Banco Central, Anuarios Estadisticos, varios afios.

De la figura anterior es evidente que la economia pierde su dinamismo a partir de 1999, y desde esa fecha
se observa una tasa de desempleo promedio de 9.1%. Chile en los ultimos 7 afios no ha podido alcanzar

su crecimiento potencial ni pleno empleo. Lo anterior sugiere que existen sefiales de agotamiento del
modelo econdmico. A pesar que este hecho es reconocido por algunos expertos, ain persiste una escasez

de estudios analiticos y empiricos en esta area. Para algunos el problema es un sintoma temporal, pero

como se demuestra en el presente trabajo la disminucion del crecimiento pareciera ser algo mas grave, de
largo plazo y estructural, donde la estructura productiva, el precio cobre, la productividad y la volatilidad
de la tasa de cambio flexible son aspectos fundamentales.

Con respecto a la estructura productiva de Chile, es importante entender el rol fundamental que juega el
sector minero y especialmente el cobre en la economia de pais. Del Cuadro 1 podemos apreciar que Chile
ha aumentado su participacion en el mercado mundial del cobre en forma considerable. En 1994, Chile
producia el 23.5% de la produccion mundial de cobre, 10 afios después Chile genera un 37.1% de la
produccion mundial de cobre.

Cuadro 1: Produccion Mundial de Cobre

PRODUCCION Produccion  Cambioen  Cambioen  Participacion  Participacion de Precio
Afio (Miles de Toneladas Métricas afio) Total Produccion  Produccion  de Chile en Multinacionales ~ Medio del
Chile  Estados  Peri  Australia (miles Mundial Chile el Mercado en la Produccion Cobre
Unidos ™) (%) (%) (%) Nacional (%) (USD/Lb)
1994 2,220 1,810 399 416 9,430 23.5 49 1.05
1995 2,490 1,850 381 437 10,000 6.04 12.16 24.9 53 1.33
1996 3,120 1,920 572 525 11,000 10.00 25.30 28.4 51 1.04
1997 3390 1,940 491 545 11,400 3.64 8.65 29.7 64 1.03
1998 3,691 1,860 522 604 12,200 7.02 8.88 30.3 62 0.75
1999 4,382 1,600 536 735 12,600 3.28 18.72 34.8 66 0.71
2000 4,600 1,440 554 829 13,200 4.76 4.97 34.8 67 0.83
2001 4,740 1,340 722 869 13,700 3.79 3.04 34.6 66 0.71
2002 4,580 1,140 843 883 13,600 -0.73 -3.38 33.7 65 0.70
2003 4,900 1,120 831 830 13,600 0.00 6.99 36.0 66 0.80
2004 5,380 1,160 1,000 850 14,500 6.62 9.80 37.1 66 1.30
Promedio 4.4% 9.5%

Fuente: . U. S. Geological Survey. Mineral Commodity Summaries, varios afios. Cochilco, Anuario de Estadisticas, 2004.



La tasa media de crecimiento de la produccion de Chile (9.5%) es muy superior a la tasa media mundial
(4.4%). Mientras que Chile, Pert y Australia han incrementado su produccion en forma considerable,
Estados Unidos ha reducido su produccion.” Por otro lado, la participacién extranjera en 1987, cuyo
periodo podria ser considerado como el fin del proceso de ajuste estructural era de solo 25%. Una década
después, la participacion de las empresas multinacionales en la produccion de cobre alcanza el 66% de la
produccién nacional. De este modo el rol de la inversion extranjera en la produccion de cobre empieza a
cobrar importancia.

A pesar del gran aumento en la produccion de cobre, la participacion de la mineria en el producto interno
bruto no ha cambiado considerablemente desde 1987 a la fecha, ni tampoco su participacion en las
exportaciones totales (ver Cuadro 2). Pero cabe destacar que la mineria genera mas del 50% del comercio
internacional de Chile.

Cuadro 2: Participacién Sectorial en el Producto Interno Bruto (%) y Exportaciones (% del total)

Sector Participacion Sectorial en el Variacion Participacion en las
Producto Interno Bruto (%) Porcentual Exportaciones Totales (%)
1987 1995 2004 1987-2004 1987 1995 2004
Transables 41.9 38.5 38.5 -8.1 100 100 100
Mineria en General 11.0 9.2 11.6 5.6 534 48.8 53.6
Agropecuario, Silvoagricola,
Pesquero 10.3 9.9 10.2 -0.8 15.1 9.5 7.9
Industria 20.6 19.4 16.7 -19.1 31.5 41.7 38.5
Servicios (Electricidad, Agua y Gas) 3.1 2.9 2.6 -16.4 0 0 0
No Transables 55.0 58.6 58.9 7.11 0 0 0
Construccion 5.7 6.2 53 -7.1 0 0 0
Comercio 17.2 19.8 19.4 12.9 0 0 0
Transporte y Comunicaciones 7.6 9.1 11.2 46.2 0 0 0
Servicios Financieros 14.5 16.0 16.4 12.8 0 0 0
Servicios Comunales y Sociales 10.0 7.4 6.7 -32.8 0 0 0

Fuente: estimaciones del autor basado en informacion del Banco Central.

Del cuadro anterior se concluye que para el periodo 1987-2004, el aporte de la mineria al PIB es casi
constante, al igual que el aporte de agricultura-silvicola-pesca. El aporte del sector industrial al PIB ha
disminuido del orden del 19% desde 1987 a la fecha, mientras que el aporte de los no transables ha
aumentado de un 55% a casi un 59%. Las viejas preocupaciones sobre la estructura productiva y
crecimiento econdomico se aplican muy directamente al caso chileno. La estructura de las exportaciones
muestran que Chile a pesar de los intentos de diversificar su base productiva mediante el proceso de
diversificacion de las exportaciones, no ha podido reducir la importancia de la mineria.

Este trabajo pretende demostrar como el precio del cobre es la variable determinante del crecimiento
econdmico, de la tasa de cambio, de la balanza comercial, y de la valoracion de la Bolsa. El presente
trabajo se organiza de la siguiente forma: en la seccion 2, se revisa la teoria economica sobre los efectos
en la eficiencia que genera una apertura comercial. En la seccion 3 presentamos tres modelos
econométricos que relacionan el precio del cobre con: (i) la balanza comercial; (ii) la tasa de cambio
nominal; (iii) la valoracion de las empresas. En la seccion 4 se presenta un analisis de la productividad
laboral sectorial de Chile. En la seccion 5, se desarrolla un modelo de crecimiento sencillo que incluye el
precio del cobre y evala su importancia en la economia. En la seccion 6, se sistematiza el fenomeno

4 La reduccion de la produccion de Estados Unidos se debe al alto costo de produccion, que segin el U.S. Geological Survey es
del orden de 0.90 USD/Ib, que contrasta con el costo promedio de Chile de solo 0.59 USD/Ib (informacion proveniente del
balance de Codelco y Escondida).



chileno en una variante del conocido Dutch Disease, que denominamos como enfermedad del cobre o
“copper disease”. Finalmente en las conclusiones se discuten las implicancias de politicas y futuras
investigaciones generadas a partir del presente trabajo.

2.- TEORIA ECONOMICA, APERTURA COMERCIAL, ESTRUCTURA PRODUCTIVAY EL
MODELO CHILENO

En la primera parte de esta seccion se hace una revision de la teoria de comercio internacional, y su
relacion con la eficiencia dinamica y estatica. Posteriormente, se analiza la evidencia de Latino América
con relacion a liberalizacion y las ganancias de eficiencia. Finalmente se discute sobre el caso de
liberalizacion en Chile, donde se presentan los estudios de productividad existentes, y se discute sobre la
sustentabilidad del crecimiento econdmico en el largo plazo.

2.1 Teoria de Comercio Internacional, Ganancias de Eficiencia y Crecimiento

Puesto que muchos paises en desarrollo implementaron politicas econdmicas similares a las chilenas,
donde la globalizacién corresponde al pilar de su modelo econdmico, hoy en dia, en la literatura de
desarrollo econdmico se discute que politicas se deben de implementar después de la liberalizacion de los
mercados. Por dicho motivo, es fundamental entender los resultados de la liberalizacion, su efecto en la
estructura productiva y en la eficiencia dinamica.

De la literatura econdémica se sabe que el comercio internacional conlleva a una asignacion mas eficiente
de los recursos, lo que redunda en un aumento en el bienestar social. Esta asignacion implica que algunos
paises se podrian especializar donde posean ventajas comparativas, o donde los efectos como
competencia imperfecta y economias de escalas sean preponderantes. Se sabe que los productos basados
en recursos naturales poseen una baja productividad y enfrentan una menor elasticidad de ingreso. Por
dicho motivo, si un pais se especializa en la exportacion de productos primarios o recursos naturales, en el
largo plazo podria suftir por el deterioro de los términos de intercambio y asi podria no alcanzar el
objetivo inicial.

El comercio internacional genera dos efectos en la eficiencia, los efectos estaticos y los dinamicos.” El
aumento en la ganancia estatica esta relacionado con el concepto de ventaja comparativa de David
Ricardo, donde se establecen las ganancias por conceptos de eficiencia asignativa y técnica. Sabemos que
con la rebaja de aranceles las eficiencias estaticas se generan en el corto plazo, y por lo tanto, las mejoras
en la eficiencia estatica aumentan el crecimiento econdmico solo temporalmente.

Los efectos o ganancias dinamicas que pudiera generar el comercio internacional, corresponden a un
efecto de largo plazo y estan relacionados con la productividad total de los factores (PTF), los cuales en
caso de existir generan un efecto permanente en el crecimiento econdmico de un pais. Este efecto estaria
relacionado con una tasa permanente mas alta de inversion, con una mayor inversion en investigacion y
desarrollo, con una mayor innovacién técnica, con un nivel mayor de aprendizaje, y con la adopcion de
tecnologias y difusion del conocimiento (Krueger, 1998). Otro argumento también propuesto, dice que la
liberalizacion aumenta la competencia. Sin embargo, el impacto de un aumento de competencia en el
cambio tecnologico es ambiguo, ya que la competencia reduce los margenes, lo cual limita los recursos

5 Comercio internacional también generaria un efecto de reduccion de actividades de tipo rent-seeking. También se argumenta
que el comercio internacional hace que una economia tenga un mejor ajuste a los shocks externos, lo que es discutible, ya un
mejor ajuste a los shocks externos también depende de la estructura productiva, del nivel de rigidez de los precios y salarios, del
tamafio del pais, y del régimen de la tasa de cambio.



para un aumento en inversion en general, y en especial para inversion en investigacion y desarrollo
(Rodrick, 1995).

Igualmente, las ganancias dinamicas tienen que ver con el alcance de economias de escalas. Sin duda, las
empresas se benefician de un mercado mayor creado por la liberalizacion de la economia. Sin embargo,
las economias de escalas estan principalmente relacionadas con la industria manufacturera. En el caso
especifico de Chile las economias de escalas estarian presente principalmente en la mineria. El efecto de
economias de escalas tiende a atenuarse cuando hablamos de productos basicos como agricolas, la pesca y
otros sectores primarios. En consecuencia, las ganancias dinamicas de economias de escalas aparecerian
solo en el caso que el pais tenga una base manufacturera o minera instalada al momento de la
liberalizacion. Muchos paises en desarrollo tienen ventaja comparativa estatica en la produccion de
bienes primarios en los cudles la inversion en investigacion y desarrollo e innovacion no juega un rol
importante, y las economias de escalas no son tan importantes. En resumen, paises en desarrollo con
ventajas comparativas estaticas en las exportaciones primarias-recursos naturales, y con industrias
intensivas en mano de obra no calificada, no lograrian el deseado efecto de una ganancia dinamica a
través de la liberalizacion (ver en esta linea argumentativa Dijkstra, 2000).

2.2 Resultados de la Liberalizacion, Estructura Productiva y Tendencia Mundial

Es importante observar la evidencia empirica internacional con respecto a una estrategia de apertura y las
ganancias estaticas y dinamicas. De igual forma es importante entender las ganancias de la liberalizacion
en el contexto de la tendencia de los mercados y la estructura productiva.

Dijkstra (2000) hace una completa revision de los estudios en esta materia, aplicados a Latino América.
Los resultados obtenidos con la liberalizacion son consistentes con la teoria. Las ganancias estaticas
fueron mas fuertes en paises pequefios y medianos que en los paises grandes como Brasil y México. La
exportacion de productos manufacturados aument6 rapidamente en los afios 90’s en los paises grandes,
como se esperaba, ya que eran productos de ensamblaje o maquiladoras con alta intensidad de mano de
obra barata y donde la capacidad productiva estaba operando al momento de la apertura.

Cole y otros (2005) en un interesante trabajo demuestran como Latino América a pesar de la
liberalizacion de los mercados no ha tenido un avance significativo en alcanzar a los paises desarrollados,
como lo estan haciendo los paises del Sudeste asiatico. El estancamiento de Latino América es
simplemente el resultado de la baja ganancia en eficiencia dinamica o en la productividad total de los
factores en los ultimos 40 afnos. Se argumenta que la diferencia en capital humano entre Latino América,
y los paises desarrollados no es la determinante principal de esta diferencia en productividad, sino las
barreras a la competencia, y los altos costos de entrada a iniciar un negocio. La vision de ellos es
consistente con la vision de Engerman y Sokoloff (2000) que argumentan que la elite politica es el grupo
que restringe la competencia en los paises en desarrollo. En este aspecto, la vision de ellos es coincidente
con los argumentos de Lin y Nugent, quienes argumentan que pocos paises en desarrollo se han
embarcado en reformas institucionales eficientes que puedan resultar en crecimiento econdmico
sustentable de largo plazo, por factores como: (i) la gran discrecionalidad de los que estan en el poder, (ii)
existe una gran rigidez ideologica, (iii) problemas burocraticos o de rigidez burocratica (por ejemplo: las
instituciones no responden rapidamente a las preferencias de la gente); (iv) conflictos de grupos de
intereses especiales (por ejemplo: el clientelismo); y (v) limitaciones en el conocimiento de las ciencias
sociales (Lin y Nugent, 1995, p. 2337)

Paus (2003) presenta estadisticas de productividad y de inversion de Latino América y del resto del
mundo para la década de los 80’s y 90’s. Concluye que después de 15 afios de liberalizacion del
comercio, Latino América presenta un pobre desempefio en productividad y una baja tasa de ahorro con



respecto al resto del mundo. Paus argumenta que la teoria endogena de crecimiento no analiza las
caracteristicas de las firmas y el ambiente general requerido para incentivar la eficiencia dindmica o la
PTF. Por lo tanto, se necesita entender las capacidades que las empresas y entidades requieren para
absorber o adoptar nuevas tecnologias. Esto es especialmente importante para economias en desarrollo
donde el conocimiento tecnoldgico no estd masificado, y no existe un sistema institucionalizado que
promueva cambio tecnologico, ni la capacidad de la gente para adoptar tecnologias. La capacidad de las
empresas para absorber cambio tecnoldgico, al igual que el ambiente econdomico y social que facilite el
cambio tecnoloégico al nivel de la firma, son variables importantes (Lall, 2000; Amsden, 2001). Amsdem
(2001) provee un interesante analisis de varios paises en los cuales jug6 un rol preponderante las politicas
implementadas durante la segunda parte del siglo XX en la creacion de la capacidad de absorcion de
tecnologia.

Si al momento de liberalizar el comercio internacional, las capacidades tecnologicas de las firmas no estan
lo suficientemente desarrolladas en el ambiente doméstico, las firmas no tomaran ventajas del acceso que
tienen a las tecnologias importadas y la liberalizacion del comercio no conduciria a ganancias en
productividad dinamica. Por otro lado, algunos estudios muestran que al liberalizar el comercio, el
aumento de productividad se debio a la salida de empresas locales ineficientes como resultados de la
presion competitiva de productos importados (Pavcnick, 2002).

No hay duda que en Latino América, la liberalizacion del comercio ha generado un aumento de las
exportaciones de productos basados en recursos naturales. La correlacion entre la composicion de las
exportaciones y productividad es un aspecto que no ha sido estudiado extensivamente desde el punto de
vista empirico. Los estudios del Banco Interamericano del afio 2001 y del World Economic Forum del
afio 2002, indican una relacion positiva, y estadisticamente significativa entre el crecimiento econdomico y
la fraccion de exportaciones de productos de alta tecnologia.

Paus (2004) presenta evidencia bastante interesante donde muestra que la composicion de exportaciones
de recursos naturales ha reducido su participacion como porcentaje de las exportaciones totales
mundiales, de un 42.7% en 1985 a solo un 28% en el afio 2000. Por otro lado, el mercado para articulos
con intensidad tecnoldgica baja y mediana ha aumentado su participacion considerablemente en el
comercio internacional. Se observa que la tendencia de la estructura de las exportaciones de Latino
América no ha cambiado mucho después de la apertura, y que sus exportaciones de recursos naturales se
estaria moviendo en contra de la tendencia mundial. Esta tendencia se estaria acentuando aun mas en
Sudamérica, con la excepcion de Brasil. La evidencia muestra que la estructura de exportaciones chilenas
esta basada principalmente en exportaciones de recursos naturales y Chile presenta una tasa bastante baja
de exportaciones que incorporan baja, mediana y alta intensidad tecnolégica en sus productos, con
relacion al promedio de Latino América y del Asia (Paus, 2004, p.433). En Latino América, Brasil,
México, Costa Rica y Panama presentan las tasas mas altas de exportaciones de productos de alta
tecnologia. Mientras que en el afio 2000 el promedio de la intensidad de tecnologia de las exportaciones
de Latino América y el Caribe es de 14.3, Chile posee un indice de solo 0.7, y que lo ubica entre los ocho
peores paises de Latino América y el Caribe. Lo mismo sucede con productos clasificados como de
intensidad tecnologica baja y alta. Por otro lado, Chile se posiciona en el tercer lugar de Latino América y
el Caribe después de Venezuela y Ecuador en exportaciones clasificadas como productos primarios y de
recursos naturales.

Con respecto a las exportaciones de alta tecnologia la produccion tanto en Latino América como en el
Asia se encuentra en manos de empresas multinacionales siendo Corea la excepcion. Este elemento
implica que si el objetivo es incrementar la productividad, esta viene indirectamente acompafiada de la
inversion extranjera, y bajo ese escenario la politica publica deberia de facilitar la inversion extranjera
como lo ha hecho la mayoria de paises de Latino América, pero ademas generando mecanismos que



permitan incentivar la difusion de tecnologia y productividad dinamica permanente en el largo plazo.
2.3 Teoria, Evidencia Internacional y el Caso de Chile

Basado en la teoria y evidencia internacional presentada anteriormente ;/qué deberiamos esperar con
respecto a las ganancias de eficiencias como resultado del proceso de liberalizacion en Chile teniendo en
consideracion la estructura productiva?. Se esperaria principalmente ganancias estaticas con efectos
temporales de corto plazo, con excepcion del sector minero, donde las economias de escalas, el costo de
capital, la inversion en investigacion y desarrollo y la inversion extranjera juega un rol mas importante en
la eficiencia dindmica. En consecuencia, en el sector minero cabe de esperar un efecto de ganancia
dinamica de largo plazo. Si la productividad dinamica del sector minero fuese muy superior al resto de
los sectores, este sector estaria liderando el crecimiento econdmico de largo plazo de Chile, ya que este
sector genera mas del 50% de las exportaciones (ver Cuadro 1).

Existen varios estudios que analizan el impacto de la liberalizacion en la productividad en Chile
(Richards, 1997; Tybout y otros, 1991; Marshall, 1992; Gatica Barros, 1989; Pietrobelli, 1994, Valdés,
1992). Estos estudios difieren considerablemente en la definicién de productividad, metodologias
aplicadas y los afios de comparacion. Ademas en muchos casos incluyen los grandes ciclos generados por
las recesiones. En consecuencia no se puede obtener una conclusion tinica al respecto.

Por otro lado, en el caso especifico de Chile, no es factible medir eficiencias dinamicas o productividad
total de los factores a nivel sectorial, dado que no existen series de tiempo de stock de capital
desagregadas sectorialmente.” Con relacion al analisis agregado de la productividad total de los factores
(PTF) existen varios estudios (Alvarez y Fuentes, 2004; Chumacero y Fuentes, 2002; Fuentes y otros,
2004; De Gregorio, 2004). Resultados de estos estudios muestran que la PTF desde el afo 1985 al 2004
estaria entre un 1% y 2%. Madrid-Aris y Villena (2005) argumentan que las elasticidades pudieran ser
diferentes a las elasticidades asumidas en los estudios previos. Estiman elasticidades y PTF mediante tres
métodos distintos para el periodo 1984-2004, y obtienen con las tres metodologias valores de 0.7%. Es
decir, la contribucion de la productividad total de los factores al crecimiento del PIB seria solo de un
12%. Resultados de este estudio son consistentes con los resultados del estudio de Hofman (1997).

De los estudios de PTF se pueden obtener tres importantes conclusiones. Primero, la eficiencia dinamica o
PTF observada en Chile es baja comparada con la PTF observada en los paises asiaticos y a la observada
en muchos paises desarrollados. Esto nos sugiere que las posibilidades de Chile de alcanzar al primer
mundo son limitadas a menos que se revierta la tendencia descendente de la productividad. Segundo, el
crecimiento econémico de Chile se basa mas en acumulacion de capital que en ganancia de productividad,
por lo que la sustentabilidad de su crecimiento econémico en el largo plazo presenta ciertas dudas.
Tercero, dada la falta de estadisticas para realizar un analisis de PTF a nivel sectorial, se desconoce de
que sector proviene la eficiencia dinamica. Cuarto, dado que en Chile el crecimiento de la economia se
basa mas en acumulacion de factores que en ganancia de productividad, en el futuro se puede esperar una
alta volatilidad en su crecimiento econémico, ya que su acumulacion de capital depende de la volatilidad
del precio de los commodities y en especial del precio del cobre.’

% El unico intento de calcular PTF a nivel sectorial corresponde a Vergara y Rivero (2005). Los resultados de este estudio deben
de ser considerados preliminares, ya que su valor final depende directamente de las multiples suposiciones para crear la serie de
stock de capital, y ademas el periodo de analisis es muy corto (1986-2001).

7 Ver Dehn, Gilbert y Varangis en Joshua Aizenman and Brian Pinto (eds), hacen un profundo analisis de este fenomeno y
advierte de los riesgos a los que estan sometidos, los paises que exportan commodities.



Considerando la revision de literatura realizada, ahora surge la necesidad y urgencia de detenernos a
pensar en los problemas de fondo de la economia chilena.® Siguiendo las ideas de los 50s, en los afios 70s
y 80s uno de los grandes debates en la teoria de desarrollo econdémico era el entendimiento de las
transformaciones estructurales de las economias. El andlisis se concentraba en la comprension de las
rigideces en la estructura de produccion y la relacion entre los cambios histéricos de dicha estructura y el
desempefio de la economia (Hirschman, 1977; Leff, 1978; Syrquin, Taylor y Westphal, 1984, Syrquin y
Chenery, 1989, Chenery y Taylor, 1968). Con el arribo de la nueva teoria endogena de crecimiento a
fines de los 80’s, los economistas han incorporado las viejas ideas de la teoria de desarrollo econdmico
relacionadas con economias de escalas y competencia imperfecta, en sus modelos teoricos formales
altamente matematicos. Pero la mayoria de los modelos endogenos no consideran la estructura productiva
de un pais, y su evolucion a través del tiempo, ni la relacion con el desempeio de la economia. Por lo
tanto, existe una carencia de validaciones empiricas de modelos endégenos con aspectos estructurales. El
valioso aporte de la teoria endogena de crecimiento no corresponde al analisis de aspectos estructurales,
sino a los modelos relacionados con la economia del conocimiento, adopcion de tecnologias y barreras,
spillover o difusion del conocimiento e ideas, politicas de promocion de tecnologias, difusion de
tecnologias internacionales, capital humano y productividad, entre otros.’

En este trabajo, pretende demostrar que el modelo econémico dada su estructura productiva se ha
comoditizado. El objetivo principal del presente trabajo es analizar la relacion entre el desarrollo de la
economia chilena en los ultimos afos, y demostrar que la estructura productiva actual hace que el
desempefio de la economia chilena dependa basicamente de la evolucion del mercado mundial del cobre.

3.- METODOLOGIA Y MODELOS PARA DEMOSTRAR LA COMODITIZACION
DE LA ECONOMIA CHILENA

En esta seccion a partir de analisis econométricos se demuestra como la economia de Chile ha
desarrollado una importante dependencia con el precio del cobre, comenzando en el afio 1998 y
profundizdndose en el periodo 2000-2002. A este fendmeno de dependencia lo denominamos como
comoditizacion de la economia.

Se presentan tres modelos econométricos los cuales utilizan series de tiempo mensuales (en su mayoria
desde Enero de 1990 a Agosto del 2005), en orden a demostrar la importancia que posee el precio del
cobre sobre: (i) la balanza comercial; (ii) la tasa de cambio nominal; y (iii) la valoracion de las empresas.
Con el fin de analizar las relaciones anteriormente mencionadas, primeramente se realiza un analisis de
correlacion entre las variables en estudio, el cual intenta dar luces con respecto a la eleccion de los
modelos y periodos de estudio. En segundo término, se realizan los test de raiz unitaria y cointegracion
para cada uno de los modelos considerados. Los test de raiz unitaria aplicados corresponden a los test de
Engle-Augmented Dickey-Fuller (ADF) y Jonhansen.'® Se aplica también el test de causalidad de
Granger,'" con el fin de analizar que tan robusta es la causalidad entre las variables relacionadas en cada
modelo (ver detalle técnico de la metodologia econométrica en el Anexo).

3.1 Analisis de Correlacion

¥ El mercado no representa en si un modelo o estrategia de desarrollo, sino mas bien un mecanismo para lograr algunos
resultados deseables.

% A pesar de la extensiva literatura en este campo, raramente estos temas se encuentran en la agenda de la politica publica de
paises en desarrollo.

10 Ver Jonhansen (1988).
" ver Granger (1986).



En las tablas 1 y 2 se presenta una matriz de correlacion entre el precio del cobre (PCU) y las variables
como tasa de cambio (TC), balanza comercial (NX), indice general de precios de acciones (IGPA), e
indice de precios selectivo de acciones (IPSA), para los periodos 1990(1)-1997(12) y 1998(1)-2005(8)
respectivamente.

Tabla 1. El Precio del Cobre y los principales Agregados Macroeconémicos:
Analisis de Correlacion (Periodo 1990(1)-1997(12))

PCU TC NX IGPA IPSA
PCU 1.0000 -0.1593 0.4961 0.4104 0.3119
TC 1.0000 -0.8077 0.7132 0.7744
NX 1.0000 -0.3748 -0.5129
IGPA 1.0000 0.9817
IPSA 1.0000

Tabla 2. El Precio del Cobre y los principales Agregados Macroeconémicos:
Analisis de Correlacién (Periodo 1998(1)-2005(8))

PCU TC NX IGPA IPSA
PCU 1.0000 -0.4274 0.9577 0.9358 0.9307
TC 1.0000 -0.2963 -0.2521 -0.3286
NX 1.0000 0.9428 0.9246
IGPA 1.0000 0.9859
IPSA 1.0000

Resulta evidente el importante aumento de la correlacion entre el precio del cobre y el tipo de cambio,
exportaciones netas, IGPA e IPSA. Especificamente, el tipo de cambio nominal aumenta su correlacion
negativa con el precio del cobre de -0.1593 a -0.4274, las exportaciones netas aumentan su ya importante
correlacion en el periodo 1990-2005 de 0.496 a una correlacion positiva casi perfecta de 0.9577. Con
respecto a la valoracion de las acciones chilenas, definidos con IGPA e IPSA, el comportamiento es
similar, aumentando la correlacion entre el precio del cobre y estos indicadores de 0.4104 y 0.3119 en el
primer periodo, a una correlacion de 0.9358 y 0.9307 en el segundo periodo, respectivamente.

Conclusiones muy similares se pueden obtener cuando analizamos algunos de los determinantes del
crecimiento econdomico chileno y su relacion con el precio del cobre (PCU) para el periodo 2000(1)-
2005(8). EI PIB y la productividad laboral (PRODL) del pais se correlacionan positivamente con el precio
del cobre con coeficientes de correlacion de 0.7388 y 0.6337. Estas importantes correlaciones hacen
patente la necesidad de analizar los avances de productividad (PTF) en el pais con el sector mineria, de
forma de poder analizar las mejoras de eficiencias dinamicas de los otros sectores transables y no
transables en el periodo. Este Gltimo punto es analizado mas adelante en este trabajo.

Tabla 3. El Precio del Cobre y Determinantes del Crecimiento Econémico Chileno:
Analisis de Correlacién (Periodo 2000(1)-2005(8))

PCU PIB PRODL

PCU 1.0000 0.7388 0.6337
PIB 1.0000 0.9602
PRODL 1.0000

Nota: todas las variables consideran logaritmos naturales



3.2 Modelos Propuestos y Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de los tres modelos econométricos desarrollados en este
trabajo con el fin de mostrar la importancia que posee el precio del cobre en la economia chilena.

3.2.1 Tasa de Cambio y el Precio del Cobre

Se desarrolla un modelo simple de la Tasa de Cambio Nominal con respecto al precio del cobre:
cu
InTCN,=a+ *InP"" + ¢, (1)

Donde, TCN, corresponde a la tasa de cambio nominal, y P,"" corresponde al precio del cobre.'?

Los resultados se presentan en la Tabla 4. Se consideran cuatro diferentes periodos de tiempo. La
ecuacion 1 nos sefiala claramente que la relacion entre estas dos variables en estudio era importante en el
periodo 1990-2000, pero no lo suficiente como para poder explicar variaciones de la tasa de cambio
nominal (TCN) a partir de movimientos del precio del cobre. Sin embargo, la TCN comienza a
correlacionarse mas fuertemente con el precio del cobre (P*) a partir del afio 2001, donde alcanza una
correlacion (R* ) de 0.55. En la ecuacion 4, que considera el periodo enero de 2003 a agosto del 2005, se
alcanza una correlacion de 0.82.

Tabla 4. Modelo A: Tasa de Cambio Nominal y el Precio del Cobre

Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4

Constante (o) 8.3682%* 7.3669** 7.5921%* 7.77745%*

(35.915) (66.257) (87.958) (70.230)
Coeficiente () -0.5134** -0.1991** -0.2441** -0.2812%*

(-10.094) (-8.1327) (-13.045) (-12.038)
R? 0.4394 0.5505 0.8020 0.8285
Num. Obs. 132 56 44 32
Periodo 90(01)-00(12) 01(01)-05(8) 02(01)-05(8) 03(01)-05(8)

Nota: valores en paréntesis corresponden a valor estadistico t. *(**) denota significancia estadistica al 5% y 1%.

Al analizar los resultados del test de Granger de causalidad para estas dos variables, encontramos que
existe una relacion causal (robusta) y negativa entre la TCN y el precio del cobre para los modelos 2 y 3,
en los cuales se rechaza la hipotesis nula de que el precio del cobre no causa a la Granger al tipo de
cambio (Estadistico F=3.5919, probabilidad=0.012 y Estadistico F=3.1242, probabilidad=0.0268,
respectivamente). En otras palabras, un incremento en el precio del cobre tiende a apreciar la tasa de
cambio.

Esta hipotesis de causalidad fueron rechazadas para las ecuaciones 1 y 4, con un estadistico F = 1.9585 y
una probabilidad de 0.1052 para la ecuacion 1 y un estadistico F =1.3137 y probabilidad = 0.2944 para

la ecuacion 4.

Tabla 5. Test de Cointegracion ADF (Augmented Dickey-Fuller) sobre los residuos

Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4

"2 El precio del cobre proviene de la Bolsa de Metales de Londres. El valor de la tasa de cambio nominal proviene del sistema
interbancario.
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Test ADF -1.3841 2.8354%* 33133 2.3923%*
(0.1539) (0.0054) % (0.0015) (0.0188)

Periodo 90(01)-00(12) 01(01)-05(8) 02(01)-05(8) 03(01)-05(8)

*(**) denota significancia estadistica al 5% y 1% respectivamente. Valor probabilistico entre paréntesis.

Considerando el test de ADF, las ecuaciones 2, 3 y 4 cointegran en forma bastante robusta, al rechazar al
1% de significancia la hip6tesis nula.

Tabla 6. El Precio del Cobre y la Tasa de Cambio Nominal:
Andlisis de Cointegraciéon Multivariado

Analisis Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4
1. PRUEBA DE LA 10.492 5.5242 7.0052 17.2234%%*
TRAZA (0.2448) (0.7509) (0.5770) (0.0272)
2. VALOR PROPIO 8.8862 5.4731 6.8649 17.1934%*
(0.2957) (0.6813) (0.5052) (0.0167)
Periodo 90(01)-00(12) 01(01)-05(8) 02(01)-05(8) 03(01)-05(8)

Nota: Entre paréntesis se entregan los valores de probabilidad considerando los p-values de MacKinnon. *(**)
denota significancia estadistica al 10% y 5%. Se muestran los resultados para r<0 vs. =1 y r=0 vs. r=1.

Al aplicarse el test de Johansen (Tabla 6) se concluye la no existencia de cointegracion en las ecuaciones
1, 2,y 3. Sin embrago, la ecuacion 4 muestra cointegracion a un 5% de significancia.

En la figura 2 se aprecia que al momento en que se elimina la banda cambiaria y se implementa un
sistema de libre flotacion (fines del afio 1999)," el peso chileno se comienza a depreciar y a partir de
2002, forma un espejo casi perfecto con el precio del cobre. Sin duda, la liberalizacién cambiaria influye
fuertemente en fortalecer la relacion entre el tipo de cambio nominal y el precio del cobre. Resultados
sugieren que ante disminuciones del precio del cobre el tipo de cambio nominal tiende a depreciarse.

Figura 2. La Evolucién de la Tasa de Cambio y el Precio del Cobre
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13 Para mayores detalles sobre el régimen cambiario antes y después del afio 1999, ver Morande y Tapias (2002).
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De la teoria economica se argumenta que un sistema de cambio flotante es el que permite a un pais ajustar
su politica monetaria sin preocuparse de la tasa de cambio. Una flexibilidad de la tasa de cambio le
permite al sistema responder mejor a shocks externos (por ejemplo: cambio en los términos de
intercambio) en vez de utilizar politicas de ajuste doméstico, que pudieran tener un costo.

Por otro lado, desde el punto de vista teorico al existir cointegracion entre dos variables implica que no se
cumpliria la suposicion de mercado eficiente (Fama, 1970)."* Adicionalmente, dos series de tiempo de
activos financieros no deberian de cointegrar como sucede en el caso de Chile, ya que en caso de
cointegrar las series, con el precio de un activo se puede determinar el precio del otro activo lo que genera
oportunidades para arbitraje (Engle y Granger, 1987).

Cabe destacar que no existe ningiin consenso entre economistas sobre que tipo de régimen cambiario sea
el mas conveniente para un pais en desarrollo. Basandose en la teoria y evidencia empirica, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) argumenta que en la adopcion del régimen de cambio en paises en
desarrollo debe de considerarse factores como: (i) tamafio y apertura de la economia; (ii) el nivel de
inflacion; (iii) nivel de flexibilidad de los mercados laborales; (iv) nivel de movilidad de capitales; (v)
nivel de desarrollo de los mercados financieros; (vi) credibilidad en la politica publica; y (vii)
concentracion geografica del comercio internacional. El Fondo Monetario Internacional incluye en sus
recomendaciones sobre la adopcion del régimen cambiario las antiguas preocupaciones sobre los aspectos
estructurales de las economias en desarrollo. Benassy-Quere y Coeure presenta evidencia empirica donde
analizan una muestra de 92 paises. Resultados demuestra que los sistemas intermedios de tasa de cambio
han resurgido ultimamente en paises en desarrollo. También demuestran que la eleccion del régimen de
cambio depende del nivel de apertura, movilidad de capital, nivel de inflacion y principalmente de las
caracteristicas estructurales del pais.

Actualmente no existe consenso entre economistas con respecto a la conveniencia de un sistema
completamente flexible con respecto a un sistema no tan flexible o intermedio para un pais pequefio con
gran apertura al comercio internacional. Frankel (2002) argumenta que la gran promesa de las tasas
flexibles — independencia monetaria y mayor acomodacion de al economia a los cambios de los términos
de intercambio — no ha cumplido sus promesas. Frankel presenta una nueva propuesta denominada en
inglés como Peg the Export Price (PEP), o equivalente a una tasa ajustada al precio de exportacion. Esta
proposicion es aplicable a paises exportadores de minerales o de recursos naturales. La propuesta sugiere
ajustar la tasa de cambio en términos el precio del commodity. El argumento de PEP es que
simultaneamente entrega acomodacion a los shocks en los términos de intercambio, como supuestamente
lo haria una tasa de cambio flexible, mientras retiene la credibilidad y ventajas de un anclaje natural como
una tasa de tipo ajustable deberia hacerlo.

Finalmente, es importante tener en cuenta que la volatilidad de una tasa de cambio completamente
flexible no es un problema cuando las fluctuaciones son de corto plazo, dado que estas volatilidades
pueden absorbidas con el uso de derivados (Dodd, 2003). EI problema proviene cuando las fluctuaciones
son de ciclos mas largos. Con la incorporacion de las economias emergentes a los mercados financieros
internacionales actualmente se observan ciclos mas largos (Ffrench-Davis, 2005). De esta forma, la
apreciacion (depreciacion) persistente del tipo de cambio en ciclos largos tiende a generar efectos
perversos no reversibles en la asignacion de recursos que conlleva a no poder alcanzar el producto
potencial del pais. Por otro lado, como se demostro en este trabajo, el hecho que la tasa de cambio se
haya comoditizado es preocupante, ya que esto implica que los ciclos de apreciacion y depreciacion de la
tasa de cambio van a ser consistentes con los ciclos del cobre. En este sentido, la evidencia empirica

' Segiin Fama, si los mercado son eficientes, los precios de los activos deben reflejar completamente la informacion disponible
de mercado.
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historica muestra que las fluctuaciones ascendentes del precio del cobre son del orden de 2 a 3 afios, y
descendentes de 3 a 5 afios. Por lo que es de esperarse ciclos de la misma longitud de tiempo para la tasa
de cambio de Chile.

En el caso especifico de Chile, considerando el régimen flexible reinante y la correlacion con el precio del
cobre, al parecer es importante preguntarse ;qué efecto adverso puede crear la incertidumbre que crea
una tasa de cambio flexible commoditizada con gran volatilidad y que presenta ciclos largos de
apreciacion (depreciacion), en la inversion y el comercio internacional? ;qué efecto adverso pudiera crear
una tasa de cambio comoditizada, la que genera oportunidades para arbitraje a nivel internacional que
indirectamente inducen atin a una mayor volatilidad y a profundizar los ciclos de apreciacion
(depreciacion)?

Por otro lado, sin duda una sobreapreciacion puede crear distorsiones en el nivel de endeudamiento,
generando costos adicionales. La volatilidad e incertidumbre tiene un costo y que debe ser debidamente
contrapesado con los beneficios de la politica flexible. En este trabajo de ninguna manera se pretende dar
recomendaciones, ni menos obtener una conclusion sobre la conveniencia del régimen cambiario flexible
existente en Chile, solo se pretende demostrar que existe una comoditizacion de la tasa de cambio, lo que
implica una alta volatilidad que pudiera generar efectos adversos en el mediano plazo.
Desafortunadamente la teoria econdmica no entrega ninguna sugerencia con relacion a una tasa de cambio
comoditizada, en consecuencia el tema requiere de investigacion.

3.2.2 Balanza Comercial y el Precio del Cobre

Para correlacionar ambas variables se plantea el siguiente modelo:

Nx,=a+ pB*PY +¢, )

Nx , corresponde a la balanza comercial en el periodo 1990(1)-2005(8). Se consideran las medias

moviles anuales.

Se resultados se presentan en la tabla 7. Se consideran cuatro diferentes periodos de tiempo. La ecuacion
1y 2, al igual que para el caso de la tasa de cambio, nos sefialan claramente que la relacion entre la
balanza comercial (Nx) y el precio del cobre (P), era importante en los periodos 1991-2000 y 1995-
2002, pero no lo suficiente como para poder explicar variaciones de la balanza comercial a partir de
movimientos del precio del cobre. Sin embargo, la balanza comercial comienza a correlacionarse mas
fuertemente con el precio del cobre a partir del afio 1999, donde ya se alcanza una correlacion de 0,895.
En la ecuacion 4, que considera el periodo enero de 2000 a agosto del 2005, se alcanza una correlacion de
0,917, lo indica una fuerte correlacion entre el nivel de la balanza comercial y el precio del cobre.

Tabla 7. Modelo B: Balanza Comercial y el Precio del Cobre

Parametros Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4
Constante (o) -4632.745%* -4596.824** -4782.960** -4136.312%*
(-6.839) (-5.938) (-15.233) (-14.134)
Coeficiente () 60.0868** 63.39499%** 84.1589%** 79.1506**
(8.904) (8.200) (25.799) (27.038)
R? 0.3132 0.3479 0.8951 0.9172
Num. Obs. 176 128 80 68
Periodo 91(01)-00(12) 95(01)-05(8) 99(01)-05(8) 00(01)-05(8)
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Nota: Valores en paréntesis corresponden a valor estadistico t. *(**) denota significancia estadistica al 5% y 1%.

Al analizar los resultados del test de Granger de causalidad para estas dos variables, encontramos que
existe una relacion causal (robusta) y positiva entre la balanza comercial y el precio del cobre para los
todos los modelos presentados, en los cuales se rechaza la hipotesis nula de que el precio del cobre no
causa a la Granger a las exportaciones netas (los F estadisticos para los cuatro modelos son 3.104; 2.353;
2.817 y 2.622 respectivamente, todos significativos al menos al 5%)

Tabla 8. Test de Cointegracion ADF (Augmented Dickey-Fuller) sobre los residuos

Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4
test ADF -1.2392 -1.2000 -3.3059%* -3.1134**
(0.197) (0.209) (0.001) (0.002)
Periodo 91(01)-00(12) 95(01)-05(8) 99(01)-05(8) 00(01)-05(8)

*(**) denota significancia estadistica al 5% y 1%. P-value entre paréntesis.

Resultados muestran que las ecuaciones 3 y 4 cointegran en forma bastante robusta, al rechazar al 1% de
significancia la hipdtesis nula de no cointegracion. De esta forma podemos observar que a partir del afio
1999, la balanza comercial y el precio del cobre comienzan una relacion mas permanente de largo plazo.

Tabla 9. Balanza Comercial y el Precio del Cobre:
Andlisis de Cointegraciéon Multivariado

Analisis Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4
TRAZA 15.0297* 5.52426** 15.4285%* 12.9960*
(0.0586) (0.0362) (0.0512) (0.1150)
VALOR PROPIO 13.1421* 11.6583 15.2628%** 12.9956*
(0.0746) (0.1241) (0.0347) (0.0785)
Periodo 91(01)-00(12) 95(01)-05(8) 99(01)-05(8) 00(01)-00(12)

Nota: Entre paréntesis se entregan los valores de probabilidad considerando los p-values de MacKinnon. *(**)
denota significancia estadistica al 10% y 5%. Se muestran los resultados para r<0 vs. =1 y r=0 vs. r=1.

Al aplicar el test de Johansen, se concluye que las ecuaciones 3 y 4 cointegran al 5 % y 10%
respectivamente.

En la figura adjunta se muestra el comportamiento de la balanza comercial y el precio del cobre. Atin
cuando ambas variables se mueven en una forma bastante sincronica en todo el periodo del grafico, no es
sino a partir de mediados del afio 1999, cuando la curva del precio del cobre y la balanza comercial se

mueven en forma conjunta, lo que fue confirmado con los test de bondad de las ecuaciones 3 y 4 y los test
de cointegracion.
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Figura 3. La Evolucion de la Balanza Comercial y el Precio del Cobre
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Los resultados anteriores eran de esperarse, ya que como se muestra en el Cuadro 1, Chile no ha logrado

cambiar su estructura exportadora después de casi 30 afos del inicio de la apertura comercial. Lo anterior

sugiere que los incentivos de diversificacion de las exportaciones no fueron lo suficientemente poderoso
como para cambiar la tendencia historica de las exportaciones.

3.2.3 Valoracion de las Empresas y el Precio del Cobre

Para evaluar la relacion entre el precio del cobre y la valoracion de las empresas chilenas en la Bolsa se

consideran los indicadores bursatiles IGPA e IPSA., Se plantea su relacion con el precio del cobre de
acuerdo a los siguientes modelos:

IGPA, =a + B *PY + ¢, (3)
IPSA, =a + B*P°Y +¢, @)

IPSA, : indice de precios selectivos de acciones en el periodo 1990(1)-2005(8).
IGPA; : indice general de precios de acciones en el periodo 1990(1)-2005(8).

Los resultados se presentan en la tabla 10. Se consideran 6 modelos para diferentes periodos de tiempo.
Los resultados muestran que relacion entre el precio del cobre y el IGPA es mas fuerte que con el IPSA.

Tabla 10. Modelo C: Valoracion de Empresas y el Precio del Cobre

S

IGPA IPSA
Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4 Ecuacion 5 Ecuacion 6
Constante (o) 2506.08 1610.53 1952.36 627.86 396.91 442.09
(4.399) (7.036) (9.181) (4.748) (8.452) (8.798)
Coef. (B) 22.69937 49.40699 47.44076 3.072223 9.710162 9.451461
(4.058) (21.577) (23.058) (2.365) (20.671) (19.441)
R? 0.0813 0.8758 0.9078 0.0292 0.8662 0.8749
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Num. Obs. 188 68 56 188 68 56
Periodo 90(01)-00(12)  00(01)-05(8) 01(01)-05(8) 90(01)-00(12) 00(01)-05(8)  01(01)-05(8)
Nota: Valores en paréntesis corresponden a valor estadistico t. *(**) denota significancia estadistica al 5% y 1%.

La ecuacion 1 y 4 nos muestran que la relacion entre estas dos variables era nula en el periodo 1990-2000.
El afio 2000, tanto el IGPA como el IPSA comienzan a correlacionarse fuertemente con el precio del
cobre, alcanzando un R’ de 0.87 y 0.86 respectivamente. En las ecuaciones 3 y 6, que considera el
periodo enero de 2001 a agosto del 2005, se alcanza un R? de 0,90 de correlacion para el IGPA y un R’ de
0,87 de correlacion para el IPSA.

Al analizar los resultados del test de Granger de causalidad para estas dos variables y el precio del cobre,
no se logra rechazar la hipétesis nula de que el precio del cobre no causa a la Granger un cambio en los
indicadores de valoracion de las empresas (IGPA e IPSA). En la tabla 11 se presentan los resultados del
analisis de causalidad de Granger. En el caso del IPSA en los periodos 2000 y 2001, se pueden apreciar
significancias cercanas al 10%.

Tabla 11. Test de Causalidad de Granger
(Hipétesis Nula: Pcu no causa al IGPA o IPSA)

Indicador Periodo Estadistico F Probabilidad del Test
IGPA 90(01)-00(12) 0.3715 0.8287
IGPA 00(01)-05(8) 1.7662 0.1477
IGPA 01(01)-05(8) 1.6629 0.1744
IPSA 90(01)-00(12) 0.2651 0.8998
IPSA 00(01)-05(8) 2.0083 0.1049
IPSA 01(01)-05(8) 1.9698 0.1145

Tabla 12. Test de Cointegracion ADF (Augmented Dickey-Fuller) sobre los residuos

IGPA IPSA
Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4 Ecuacion 5 Ecuacion 6
test ADF -1.766 -3.379%* -4.067%* -1.045 -3.956%* -4.030%*
(0.0734) (0.0010) (0.0001) (0.2660) (0.0002) (0.0001)

Periodo 90(01)-00(12)  00(01)-05(8)  01(01)-05(8)  90(01)-00(12) 00(01)-05(8)  01(01)-05(8)
*(**) denota significancia estadistica al 5% y 1% respectivamente. Valor de probabilidad del test entre paréntesis.

Considerando el test de ADF, las ecuaciones 2, 3, 5 y 6 cointegran en forma bastante robusta al rechazar
al 1% de significancia la hipotesis nula, lo que soportaria la hipotesis que los mercados locales de las
acciones empiezan a cointegrarse muy fuertemente con el precio del cobre a partir del afio 2000.

Tabla 13. El Precio del Cobre y los Indicadores de la Bolsa:
Analisis de Cointegraciéon Multivariado

Prueba de INDICE GENERAL DE PRECIOS (IGPA) INDICE DE PRECIOS SELECTIVOS (IPSA)
Hipotesis Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4 Ecuacion 5 Ecuacion 6
TRAZA 10.77397 13.55394* 18.21732%* 8.741652 17.506** 17.514%*
(0.225) (0.096) (0.019) (0.389) (0.024) (0.024)
VALOR 6.649 11.216 16.142%** 4.749 13.873* 15.067**
PROPIO (0.531) (0.143) (0.025) (0.773) (0.057) (0.037)

Periodo  90(01)-00(12)  00(01)-05(8)  01(01)-05(8) _ 90(01)-00(12) _ 00(01)-05(8)  01(01)-05(8)
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Nota: Entre paréntesis se entregan los valores de probabilidad considerando los p-values de MacKinnon, y un *(*
denota significancia estadistica al 10% y 5%. Se muestran los resultados para r<0 vs. r=1y r=0 vs. r=1.

Resultados del test de Johansen, confirman los resultados encontrados con el test ADF. Por lo que se

")

concluye la existencia de cointegracion en las ecuaciones 2, 3, 5 y 6, debido a que se rechaza la hipotesis

nula de no cointegracion entre el IPSA e IGPA y el precio del cobre en los periodos 2000-2005 y 2001-
2005. Las ecuaciones 1 y 4, correspondientes al periodo 1990-2005 no cointegran, demostrando la no
cointegracion entre estas variables en ese periodo.

En la figura 4 se puede apreciar que el IPSA y el precio del cobre se mueven en forma conjunta a partir
del afio 1999-2000, lo que ha sido confirmado con nuestras estimaciones econométricas y tests.

Figura 4. La Evolucion del IPSA y el Precio del Cobre
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El hecho que el cobre se correlacione tan altamente con la valorizacion de las acciones a partir del 2000,
implica que la valoracion de las empresas mediante métodos no causales, como el popular analisis
fundamental, no tendria buen poder predictivo. De igual manera, la hipdtesis de eficiencia de los
mercados se ve seriamente comprometida, al poderse correlacionar tan bien dos activos financieros.

Las implicancias de los resultados para politicas publicas estan a la vista. Cualquier portafolio de activos

pertenecientes al mercado de capitales chilenos dependera fuertemente del precio del cobre, cuyo precio
esta sujeto a factores de demanda externa, alta volatilidad y aspectos especulativos en los mercados

internacionales de commodities. Esta situacion podria afectar adversamente a los fondos de pensiones. En

forma simple, con el bajo nivel de diversificacion que se les permite a los Fondos de Pensiones,

especialmente en lo relacionado a la inversion en el extranjero, en este instante el nivel de jubilacion que

espera un cotizante esta correlacionado de alguna manera con el precio futuro del cobre. Dado que una
proporcion no despreciable de la capitalizacion de la Bolsa corresponde a las AFP" y dada la falta de

instrumentos de cobertura de acciones, se puede asumir que bajo un escenario desfavorable para el cobre,

los niveles de las futuras jubilaciones se podrian ver afectados adversamente en cierto grado.

15 Alrededor del 15.2% de los fondos de las AFP corresponden a inversiones en acciones en la Bolsa, y aproximadamente un 7%

de las inversiones de las AFP se encuentran en bonos corporativos (Margozzini, 2005).
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La fuerte y creciente correlacion observada se puede deber a multiples factores, los que deben de ser
investigados con mayor profundidad. Primero, podria darse el caso que los inversionistas extranjeros
cuando observan un ciclo ascendente en el precio del cobre, compran el Fondo de Inversion cerrado de
Chile o un pool de acciones en Chile, lo que seria equivalente a poseer cobre en su portafolio de
inversiones.'® En otras palabras, los inversionistas podrian estar viendo a Chile no como una economia
diversificada, sino como un activo equivalente al cobre. Segundo, también la correlacion observada se
podria deber a la creciente participacion de los fondos de cobertura internacionales o conocidos como
hedge funds. Para los hedge funds, la cointegracion entre estas dos variables es favorable ya que les
permite generar ganancias mediante posiciones de arbitraje. Tercero: el hecho de que a partir del afio
2000-2001 se correlacione tan fuertemente, pudiera también tener relacion con la introduccion de la tasa
flexible de cambio y con la eliminacion del encaje de las inversiones extranjeras. Finalmente, esta
cointegracion también pudiera ser el resultado de los tres factores anteriormente mencionados, los que
podrian estar interactuando en forma conjunta.

La alta correlacion entre el IGPA y el precio del cobre implica volatilidad y ciclos persistentes. Lo
anterior somete a cierto riesgo a las empresas chilenas. Por ejemplo, bajo el evento de observarse un ciclo
descendente del precio del cobre, los inversionistas tenderan a vender las acciones chilenas y de este
modo la valoracion de las empresas nacionales descenderia, limitando considerablemente la capacidad de
endeudamiento de las empresas para el desarrollo de nuevos proyectos. En otras palabras la cointegracion
observada acentuaria los ciclos econdmicos de la economia generando una gran volatilidad que pudiera
finalizar en una menor actividad econdmica.

De los analisis presentados anteriormente es concluye que aproximadamente a partir de 1998, la economia
chilena se comoditizo6 en sus principales agregados macroecondmicos, mostrando una fuerte dependencia
del precio del cobre. Por lo que a partir de esa fecha las variables macroecondmicas fundamentales de la
economia chilena son totalmente dependiente del precio del cobre.

Con el fin de entender mejor el origen de esta comoditizacion, en la proxima seccion se analiza la
productividad laboral a nivel sectorial y se discute sobre el efecto que ésta pudiera estar generando en la
comoditizacion de la economia.

4.- PRODUCTIVIDAD LABORAL SECTORIAL Y LA COMODITIZACION DE LA
ECONOMIA

Desde el punto de la politica de desarrollo, el efecto en el largo plazo de las politicas econémicas es
mucho mas importante que el efecto de corto plazo. Por este mismo motivo, es importante que los paises
establezcan una base productiva que asegure productividad y que se beneficie por las economias de
escalas internas y externas, donde el proceso de aprendizaje y cambio tecnoldgico juega un rol importante
en la adaptacion de sus politicas. En ese sentido, juega un rol preponderante el analisis y seguimiento de
la productividad dinamica a nivel sectorial y a nivel de las firmas. También juega un rol preponderante el
analisis futuro del efecto del cobre sobre la economia nacional.

Tal como se menciono en la seccion 2, analisis a nivel sectorial de productividad dinamica no es factible
realizarlo con la informacion existente en Chile. Por consiguiente en esta seccion se presenta el
desempefio sectorial de la productividad media laboral, ya que se pretende encontrar algunas respuestas a
la interrogante de la comoditizacion.

16 Logicamente mientras mayor sea la correlacion del precio del cobre con la demanda agregada del pais, los rendimientos de las
empresas locales veran una mayor correlacion con la misma variable.
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En el cuadro adjunto se observa el desempefio de la productividad laboral sectorial para dos periodos, el
empleo que genera cada sector. Claramente se puede deducir que el lider en productividad laboral es el
sector minero, con un aumento extraordinario de productividad laboral cuyo promedio anual para el
periodo 1996-2004, supera el 9%. Para el mismo periodo, el sector cobre posee una productividad laboral
media anual de 6.3%, valor considerablemente mas alto que la productividad observada en los sectores no
transables. La productividad de los otros transables crece mas lentamente que la productividad minera, y
su tendencia es decreciente en el tiempo. Esto pudiera ser el resultado de que las economias de escalas no
son tan preponderantes en los otros transables (agricultura, pesca, forestal) como en la mineria.

Cuadro 3: Productividad Media Laboral Anual y Empleo a Nivel Sectorial
Tasa de Cambio de Participacion Sectorial en el
Productividad Empleo Total (%)
Media Laboral Anual (%)
1987-1995 1996-2004 1987 1995 2004

Transables 4.7 4.9 37.0 34.0 28.5

Mineria en General 4.8 9,4 2,1 1,7 1,5
Cobre N. A. 6,3 N. A. 0,8 0,8
Resto de la Mineria N. A. 10,4 0,9 0,5

Otros Transables 4,6 3,9 34,9 32,3 273

Servicios (Electricidad, Agua y Gas) 5,9 34 0.7 0.6 0.6

No Transables (Excluye elect., agua, gas) 3.0 1.6 62.3 65.4 70.9
Construccion 0.5 1.2 5.0 7.7 7.7
Comercio 5.6 2.4 17.4 18.5 18.8
Transporte y Comunicaciones 4.4 4.5 6.4 7.6 8.2
Servicios Financieros 0.6 0.2 4.2 6.3 8.3
Servicios Comunales y Sociales 2.3 1.1 29.4 253 27.8

Productividad Media Laboral de la Economia (%) 4.3 2.8

Contribucién de la Mineria a la Productividad Media Nacional 42% 57%

Cambio % en Productividad Fisica del Cobre (TM/trabajador) 6.20% 9.68%

Fuente: Estimaciones del autor basado en informacion del INE, Cochilco, Codelco, € Informes del Banco Central.
Nota: otros transables incluye Agropecuario, Silvoagricola, Pesquero e Industria.

La productividad media nacional para el periodo 1987-1995 fue de 4.3%, y a descendido a un valor de
2.8% para el periodo 1996-2004. La contribucion de la productividad del sector mineria a la
productividad media nacional fue de un 42% en el periodo 1987-1995, y para el periodo 1996-2004
corresponde a un 57%. En consecuencia, el sector mineria a pesar de su baja y estable participacion en el
PIB total (ver Cuadro 2), en los tltimos 8 afios dicho sector contribuye en una gran proporcion a la
productividad media laboral agregada (57%).

La productividad de los sectores no transables ha decrecido en forma considerable en los ultimos 8 afios,
con la unica excepcion del sector transporte y telecomunicaciones. El hecho mas importante es destacar
que mientras el sector mineria aumenta su productividad laboral, los otros transables y los no transables la
disminuyen.

En los otros sectores transables (agropecuario, silvoagricola, pesca, e industria), dada la baja escala
productiva cuando se realiza la apertura, y al efecto que son sectores mas intensivos en mano de obra no
calificada, era de esperarse que la productividad sea mas baja que en la mineria. Al parecer, la
productividad media laboral nos estaria sugiriendo que la eficiencia dinamica o PTF seria mas baja en el
resto de los transables que en la mineria. Por otro lado, el alto crecimiento de la productividad observado
en el sector minero es consistente con lo que predice la teoria. El aumento de la productividad en mineria

19



se pudiera deber al efecto de economias de escalas, y al efecto de adopcion de tecnologias. Es presumible
que la adopcioén de tecnologias sea el resultado del efecto spillover de tecnologias introducidas por las
inversiones extranjeras. Tal como muestra el Cuadro 1, hoy en dia la produccion de cobre generada por
empresas extranjeras llega al 66%, mientras que en 1990 era de menos de un 30%.

Se podria argumentar que la productividad del sector cobre y mineria pudiera estar influenciada por el
efecto precio observado en los minerales del periodo 2003-2005. Por dicho motivo se ha estimado otra
medida de productividad denominada como unidad fisica, que equivale al nimero de toneladas de cobre
por trabajador. Tal como muestra la tltima linea del Cuadro 3, la productividad laboral por unidad fisica
para el periodo 1996-2004 crece a un promedio anual 9.68%, valor atin superior que la productividad
media laboral.

A medida que la productividad laboral se desacelera en los otros transables y en los no-transables, la
productividad preponderante de la economia es la mineria. Normalmente la productividad dinamica o
PTF se correlacionada de alguna forma con la productividad laboral, y en dicho evento la mayor
contribucion de PTF al producto interno bruto tendria que provenir de la mineria. Los resultados parecen
validar la suposicion de que una de las causas del aumento de la correlacion del precio del cobre con las
variables macroeconomicas pudiera ser el gran efecto que genera el aumento de la productividad de la
mineria donde el sector cobre es el mas importante.

Finalmente es importante notar que la participacion de los no transables en el empleo total ha aumentado
desde un 62.3% en 1987, a un 70.9% en el afio 2004. Esto nos sugiere que las politicas publicas
relacionadas con incentivos para bajar el desempleo debe ser dirigida a estos sectores, ya que son los
sectores mas dinamicos en la generacion de empleos.

5.- MODELANDO EL CRECIMIENTO DE CHILE

Tal como se demostro en la seccion 3 de este trabajo, el cobre es una variable de importancia para
explicar la balanza comercial, tasa de cambio y exportaciones netas. Dado que el comercio exterior juega
un rol preponderante en el producto nacional, el precio del cobre pudiera explicar parte del crecimiento de
la economia. La evidencia empirica presentada sobre productividad laboral a nivel sectorial sugiere que es
una variable importante en el crecimiento econémico. Por otro lado, Chile carece de petroleo y su sistema
de transporte y productivo depende altamente del petroleo, de este modo el precio del petrdleo se
relaciona con el nivel de actividad productiva y con la balanza comercial. En consecuencia el precio del
petrdoleo también es una variable importante en el crecimiento.

En orden a evaluar la importancia del precio del cobre, el precio del petréleo, y la productividad media

laboral, en la economia chilena se plantea un modelo tipo Cobb-Douglas del crecimiento econémico
chileno, y se estima con datos mensuales para el periodo Enero 1996-Agosto 2005.

Y, = A*Prod® * P’ * P’ 5)

InY,=In4+aln(Prod), + fInP,,+0In*P, +e¢, (6)

cut
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Y, corresponde al producto interno bruto. Prod, corresponde al indice de productividad media laboral,

y P, corresponde al precio de petroleo WTI (West Texas)'” del petroleo, en el periodo 1996(1)-

2005(8).

El modelo planteado no esta basado en la teoria econdmica neoclasica, ya que no incluye los factores
productivos como capital y trabajo. Sin embargo, la idea del modelo sefialado anteriormente no es
reemplazar o testear la teoria econdémica tradicional, sino que so6lo se pretende analizar el poder predictivo
de las variables en analisis y la importancia especifica del precio del cobre en la economia chilena.'® Al
estimar el modelo a través de los minimos cuadrados ordinarios, se obtiene:

InY, =13.626+0.0717In(Prod), + 0.92341n P, -0.0468In* P, + &, )
(394.9%%)  (9.041%%) (43.83%%)  (-6.2022%%)
R =0.9731, n=113, muestra = 1996(01)-2005(0)5

t-estadistico entre paréntesis. *(**) denota significancia estadistica al 5% y 1% respectivamente.

A pesar de lo heterodoxo del modelo, los resultados de la regresion muestran altos niveles de
significancia estadistica de las tres variables explicatorias, que son significativas al 1%, destacando la
importancia de la variable del precio del cobre en el crecimiento econdémico chileno, con una elasticidad
precio de 0.92. Por otro lado la regresion como un todo manifiesta un importante poder predictivo y
robustez, con un R? = 0.97.

Los resultados del test ADF para la regresion son también bastante robustos, con un t-estadistico de
-5.506 y un valor-p de 0.000 (MacKinnon, 1996), sugiriendo un importante nivel de cointegracion para la
relacion. La evidencia generada por el test de Johansen es menos fuerte. La hipdtesis nula de la traza
tiene un estadistico de 41.614 y solo es rechazada con 0.169 de probabilidad. Para el caso del valor
propio, se obtiene un estadistico de 30.056 rechazandose la hipdtesis nula al 0.0236 por ciento. Asi el test
de méaximo valor de Eigen indicaria la existencia de una ecuacion cointegrada al 5%.

En términos de la implicacion de politica econdmica del presente analisis, se puede especular sobre el real
control de la politica fiscal y monetaria sobre la economia, toda vez que un precio del cobre alto

L ~ o - 19
garantizaria un buen desempefio, y un precio bajo del cobre conlleva a un crecimiento pobre.

Finalmente, la sustentabilidad de largo plazo del crecimiento economico de Chile dependera de las
politicas publicas que se implementen y su efecto sobre la productividad de los otros sectores transables y
los no transables. También dependera sobre la definicion futura de politicas destinadas a reducir la
correlacion entre la tasa de cambio y el precio del cobre.

El efecto de comoditizacion demuestra que la insistencia de la politica econdmica actual de encargarle al
mercado que defina el modelo de desarrollo del pais y del desarrollo de nuevas ventajas comparativas, no
es una estrategia que nos asegure crecimiento econdémico sustentable en el largo plazo, al contrario,

7 El PIB fue estimado a nivel mensual utilizando valores del IMACEC del Banco Central. La productividad laboral se estima
con informacion del INE y del Banco Central. La serie de precios mensuales del petroleo proviene del U.S. Department of
Energy (EIA).

'8 Desafortunadamente no se cuenta con una proxy del capital con base mensual, de otra forma esta variable hubiera sido
considerada.

1% Sin duda se vuelven a los tiempos en que el desempefio de un gobierno dependia fuertemente del desempefio externo de la
economia, especificamente del precio del cobre. Esto se vuelve patente e insostenible a partir de los analisis aqui planteados.
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pudiera traer consigo una mayor volatilidad y no alcanzar el crecimiento potencial y pleno empleo como
viene sucediendo desde 1998.

6.- COMODITIZACION DE LA ECONOMIA CHILENA: ;Dutch Disease o Copper
Disease o ambas?

La comoditizacion de la economia chilena se puede definir también como el “sindrome del cobre” o
“copper disease”. Alguien podria argumentar que la hipdtesis planteada en este trabajo corresponde a lo
denominado en la literatura de desarrollo econdmico, como el sindrome holandés o dutch disease.”

En esta seccion en forma descriptiva mostraremos como en varios aspectos el sindrome del cobre tiene un
origen diferente al dutch disease, aunque algunos de los efectos adversos que genera la comoditizacion de
la economia son similares a los del sindrome holandés.

El sindrome holandés aplica a economias pequefias donde existe un sector exportador que de un momento
a otro pasa a tener un boom. Dicho sector se transforme en el sector lider en la generacion de divisas.
Este sector lider normalmente corresponde a un sector exportador de recursos naturales como mineria y
petrdleo. El sector lider genera un excedente de divisas y como consecuencia se genera una sobre
apreciacion real de la moneda. En el sector de los no-transables, como construccion, servicios, comercio,
salud y gastos de gobierno, al igual que en los otros sectores transables se pueden generar efectos
adversos como resultado del boom del sector exportador, y estos efectos son los efectos conocidos como
el “sindrome holandés”.

El sindrome holandés se puede separar en varios efectos: (i) el efecto demanda, que se debe al aumento
del ingreso generado por el sector lider exportador, lo que crea una sobre demanda por productos no-
transables, haciendo aumentar el precio de los no-transables; (ii) el efecto oferta, que se genera como
resultado del movimiento de recursos desde otros sectores transables (sectores que no estan en un boom),
hacia el sector no-transable. En el marco de Dutch Disease, el sector que esta en un boom aumentara su
productividad, y se generara un aumento de los salarios en ese sector. En caso de no existir barreras
regulatorias o estructurales, trabajadores de los otros sectores transables se moverian al sector exportador
lider o al sector no-transable. Este movimiento de la fuerza laboral solo sucederia si existe pleno empleo;
(iii) efecto de des-industrializacion y/o des-agriculturizacion. Des-industrializacion y/o des-
agriculturizacion son el resultado perverso que genera el efecto demanda, oferta y la sobre apreciacion
real de la moneda sobre los sectores de agricultura e industria.”"

Los efectos finales del dutch disease dependen de la estructura productiva del pais, y de las politicas
publicas implementadas para combatir este efecto. Bajo un escenario de dutch disease, el Gobierno recibe
un ingreso extra que proviene del sector transable lider, y esos recursos deben de ser destinados a ciertas
politicas de gasto o servicio de deuda.”

Ahora bien, queda por preguntarse después de los resultados presentados en ese trabajo, ;Chile realmente
sufre de Dutch Disease o si el caso chileno puede clasificarse en otra categoria?.

% Para modelos economicos y aspectos sobre politicas que enfrenten el problema de dutch disease, ver Corden (1984), Gelb
(1988), y Neary (1986).

I Por ejemplo, la sobre apreciacion de la moneda puede crear efectos adversos en los otros sectores transables
como agricultura e industria, dada la reduccion de ingresos por exportacion como resultado de la sobre apreciacion.
22 La literatura de Dutch Disease es amplia en el anélisis de casos de paises y en el analisis de aplicaciones de
politicas de tasa de cambio y de gasto social para combatir este efecto.
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Es la hipotesis de este trabajo que el caso chileno representa una serie de regularidades no estudiadas con
anterioridad, y que a pesar de guardar ciertas claras similitudes con el Dutch Disease, se requiere de una
conceptualizacion y modelamiento distinto.

El fenémeno presentado en este trabajo y denominado “copper disease”, se caracteriza por una marcada
dependencia o cointegracion del crecimiento econdomico y la tasa de cambio con respecto al precio del
commodity del sector lider exportador (mineria). “Copper disease” se generaria por la estructura
productiva existente, por la asimetria de productividad entre el sector exportador principal, y la
productividad de los sectores no transables frente a un escenario de una tasa de cambio flexible que
acentua los ciclos. Por lo tanto, para que ocurra el “copper disease” deben de darse las siguientes
condiciones: una economia abierta y pequefia, basada en la exportacion primaria y/o de recursos
naturales, donde existe un sector exportador de importancia centrado en un solo producto®, donde existe
una tasa de cambio flexible, donde la productividad del sector lider es creciente y de los otros sectores
transables como no-transables es decreciente en el tiempo.

Los estudios estadisticos presentados en este trabajo demuestran que el “cooper disease” se inicia en el
afio 1999, es decir, bajo un escenario del precio del cobre de solo 0.71 USD/Ib, el precio mas bajo de la
ultima década (ver cuadro 1). El efecto demanda del dutch disease, es el resultante de un precio alto del
producto exportado por el sector lider. Este boom aumenta la demanda sobre los no-transables, generando
un alza de precios en los no-transables. En este sentido, como se demostré anteriormente el copper
disease no necesariamente florece como resultado de un precio alto del commodity lider (el cobre). Al
contrario, en Chile la comoditizacion sucedid bajo un escenario de un precio deprimido del cobre. En
resumen, la concepcion o aparicion del efecto “copper disease” es diferente al efecto de “dutch disease”.
Copper disease pudiera existir bajo un precio bajo del commodity principal, mientras que dutch disease
tenderia a atenuarse o desaparecer bajo un precio bajo del commodity.

En el contexto de productividad-salarios-movimiento de recursos, el efecto “copper disease” es bastante
similar al “dutch disease”, a medida que el precio del commodity principal aumenta, la productividad y
salarios aumentan en el sector exportador lider en forma considerable con respecto a los otros sectores,
generando presion de alza de precios en los sectores no transables. Sin embargo, en el caso chileno la
automatizacion e implementacion tecnolédgica en el sector minero genera un aumento sostenido de la
productividad, y esto genera una menor contrataciéon de mano de obra (ver cuadro 3). Por lo tanto, no se
observa un movimiento del mercado laboral hacia el sector de mineria, por el contrario, la economia no
modifica sustancialmente su estructura productiva, generandose los niveles de desempleo altos como los
observados los ultimos 7 afios en Chile.

(De que sufre Chile actualmente? A partir del afio 1999 sufre el “copper disease”, dada su estructura
productiva, donde los efectos incubatorios de dicha enfermedad corresponderian a la asimetria de
productividad entre el sector lider y los otros sectores, y al efecto que genera la introduccion del régimen
de cambio flexible. Por otro lado, como resultado del alto precio del cobre observado en el afio 2004 y
2005, ahora se observa una alta apreciacion, y un aumento en los precios de los no-transables. Por lo
tanto, en este instante Chile sufriria de ambas enfermedades, el copper disease y el dutch disease sin el
efecto de movimiento laboral a través de los sectores productivos.

Tal como muestra el cuadro 2, donde uno puede apreciar que la contribucion de la industria al PIB ha
disminuido en un 19% desde 1987 a la fecha. Si la liberalizacion ya ha creado un cierto grado de des-
industrializacion en Chile, y ahora con la aparicion del copper disease y dutch disease, el efecto final de
des-industrializacion estarian por verse en el largo plazo.

 Las exportaciones de cobre alcanzan casi el 40% del total de las exportaciones chilenas.
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Abhora bien, alguien podria preguntarse, con la excepcion de la volatilidad esperada en el producto interno
bruto y al efecto de des-industrializacion, ;qué otro inconveniente podria generar el llamado efecto
“copper disease”?

La teoria macroecondmica reconoce que en un pais pequefio, bajo una movilidad perfecta de capital como
el caso de Chile, con una tasa de cambio flexible, la politica monetaria es altamente efectiva. De este
modo, los resultados de este trabajo plantean interrogantes como ¢Es lo anterior completamente cierto
bajo un supuesto de “copper disease” como el que sufre Chile? Obviamente bajo un escenario de copper
disease queda en duda la alta efectividad de la politica monetaria. Si el precio del cobre es alto, y en el
evento de un alza en las tasas de intereses, posiblemente la reduccion de la demanda agregada no sea tan
efectiva. Obviamente, bajo este escenario pudiera ser factible que la politica monetaria pierda parte de su
efectividad. Se pueden plantear multiples modelos tedricos para analizar la efectividad de la politica
monetaria, pero solo el estudio de evidencias empiricas de otros paises nos demostrara su real efectividad.

8.- CONCLUSIONES

Del analisis empirico y modelos presentados en este trabajo se generan varias conclusiones. Primero, a
fines de la década anterior, la economia pierde dinamismo como resultado del agotamiento de las
eficiencias estaticas resultantes de la estrategia de apertura comercial. Por ende, el modelo econdémico
chileno apoyado en las exportaciones de recursos naturales presenta sefales de agotamiento. En ese
instante la economia de Chile tiende a comoditizarse a partir del afio 1999. Asi el crecimiento del pais
empieza a depender fuertemente y casi exclusivamente del precio del cobre. Esta commoditizacion de la
economia se podria deber a multiples factores, pero la evidencia aqui presentada sugiere que la estructura
productiva y base exportadora basada en productos de bajo valor agregado sin incorporacion de ninguna
intensidad tecnoldgica es uno de los factores que explicarian parcialmente la comoditizacion. Otro factor,
es la decreciente productividad observada en los sectores no-transables y los transables excluyendo la
mineria. Finalmente, se demuestra que la comoditizacién se acentiia como resultado de la introduccion
del régimen flexible de tasa de cambio introducido a fines del afio 1999.

Segundo, los modelos presentados sugieren que mientras se mantenga la cointegracion entre el precio del
cobre con la balanza comercial y la tasa de cambio, es factible predecir los agregados macroecondémicos
de la economia chilena, a partir del mercado del cobre. Reducir esta correlacion entre variables, requiere
de politicas de desarrollo de largo plazo que puedan incrementar la productividad del resto de los sectores
de la economia, y diversificar la estructura productiva de la economia. En consecuencia, politicas
publicas de largo plazo deben considerar incentivos a la productividad de los otros sectores, destinadas a
modificar la estructura productiva. La necesidad de ayudar al mercado en este respecto se hace patente,
sobre todo considerando las imperfecciones de mercado requeridas para sustentar politicas privadas de
investigacion y desarrollo.

Tercero, al cointegrarse el crecimiento econéomico y la tasa de cambio con el precio del cobre, los
instrumentos de politica monetaria y fiscal podrian perder parte de su eficiencia. En caso de una recesion
como resultado de una baja del precio del cobre, la politica fiscal tendria que ser muy agresiva como para
poder tener un efecto en el crecimiento. Este escenario no es factible dado el giro completamente opuesto
tomado por la autoridad macroeconémica chilena al definirse el llamado superavit estructural (Marcel y
otros, 2001). De igual forma, dada la cointegracion existente, al observarse un alto precio del cobre, se
esperaria una apreciacion del dolar y una alza en la bolsa, y en dicho caso el efecto de la politica
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monetaria para desacelerar la demanda agregada pudiera no ser tan efectiva, como predice la teoria
econdmica para una economia con tipo de cambio flexible.

Cuarto, dada la falta de instrumentos de cobertura a nivel nacional y a la restriccion institucional que
limita la inversion de los Fondos de Pensiones (AFP) en el extranjero, con la aparicion del fenomeno
“copper disease” observado en nuestra economia, las futuras pensiones de los cotizantes en el sistema de
los fondos de pensiones estarian sometido a una alta volatilidad y cierto riesgo ciclico.

Quinto, el hecho que la tasa de cambio se haya comoditizado es preocupante, ya que esto implica que los
ciclos de apreciacion y depreciacion de la tasa de cambio van a ser consistentes con los ciclos del cobre.
En este sentido, la evidencia empirica historica muestra que las fluctuaciones ascendentes del precio del
cobre tienen una duracion de 2 a 3 afios, y descendentes de 3 a 5 afios. En consecuencia es de esperarse
ciclos de la misma longitud de tiempo para la tasa de cambio. Una apreciacion (depreciacion) persistente
del tipo del tipo de cambio en ciclos largos tenderia a generar efectos negativos no reversibles en la
asignacion de recursos.

Sexto, la evidencia muestra que la productividad laboral agregada del pais estéd influenciada por el alto
nivel de productividad proveniente del sector mineria, donde el cobre juega un rol fundamental. La
eficiencia dinamica de la mineria al parecer proviene de economias de escalas y del traspaso de
tecnologias y conocimiento generado por los spillovers resultante de la inversion extranjera. De la teoria
econdmica, se reconoce que el crecimiento de largo plazo de un pais es sostenible por las ganancias
dindmicas. Esto nos hace meditar en el viejo argumento de la teoria de dependencia, sin embargo ahora la
dependencia no corresponde a la fijacion del precio por parte del centro, o a la dependencia del capital, al
contrario, ahora la dependencia se genera en el traspaso o spillover de la tecnologia incorporada por la
inversion extranjera al sistema local necesario para generar productividad dinamica. La innovacion,
traspaso de ideas, adopcion de tecnologias y el emprendimiento son actividades fuertemente marcadas por
la cantidad y calidad del recurso humano, reconocidas claves del éxito y agregacion de valor. La
pregunta clave en este punto es si el mercado por si solo puede lograr ventajas comparativas dinamicas en
este ambito. Este trabajo muestra que hasta el momento, después de 30 afios, la estrategia del modelo
chileno ha sido incapaz de lograrlo. A pesar del apoyo politico irrestricto a la filosofia original del
modelo, este no ha generado mayor independencia de su mas antiguo y tradicional activo, el cobre.

Finalmente, la implicancia general de este trabajo con relacion al modelo econdomico de Chile, es que
globalizacion junto a inversion extranjera aunque venga acompaifiada con gobernabilidad no son
suficientes para obtener crecimiento sustentable en el largo plazo. Lo anterior debe ser acompafniado de un
cambio en la estructura productiva, con incentivos para la mejora dinamica en la productividad, con
instituciones que incentiven competencia y la creatividad e innovacion en los agentes econdomicos. Chile
ha crecido a base de la utilizacion del comercio internacional y la inversion extranjera principalmente en
mineria, pero como Rodrick (2000) dice “el uso estratégico del comercio internacional y de los flujos de
capital, es parte de una estrategia de un modelo de desarrollo, pero estos elementos no la substituyen”.

Si el objetivo de Chile es un crecimiento sustentable de largo plazo con baja volatilidad, esto dependera
de su capacidad de reestructurar la estructura productiva, en su habilidad de crear los instrumentos para
reducir la volatilidad de la tasa de cambio, en aumentar su capacidad tecnoldgica y de innovacién, como
en su habilidad de crear mejores arreglos institucionales. En estos dos ultimos aspectos es necesario
considerar los importantes aportes de la teoria endogena de crecimiento y de la nueva economia
institucional, que demuestran que la calidad del factor humano, la inversion sostenida en la innovacion y
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en forma importante las instituciones son todos factores cruciales para garantizar un crecimiento
24
sustentable de largo plazo.

Futuras investigaciones deberian centrarse en buscar otras causas de la comoditizacion de la economia
chilena a partir del afio 2000 y que efecto real sobre la economia pudiera tener los ciclos del cobre.
Analizar la competencia en los sectores no-transables, la falta de incentivos tecnologicos, la calidad de la
educacion, la baja calidad de algunas instituciones, especialmente aquellas relacionadas con los costos de
transacciones para las empresas, son factores que pudieran incidir en la desaceleracion del crecimiento y
en la comoditizacion de la economia chilena. De igual forma, es de suma importante tener un mejor
entendimiento de como opera una tasa de cambio flexible y la politica monetaria en una economia abierta,
pequefia y comoditizada como la chilena.

* Algunos de los estudios en esta 4rea son: North, 1990; Keefer and Knack, 1995; Acemoglu y otros, 2002; Acemoglu y Otros
2004; Campos y Nugent, 1998; Campos y Nugent, 1999; Rigobon y Rodrik, 2004; Rodrik y otros, 2004; Glaeser y otros, 2004.
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