COLUMNA

El precio del cobre y la economia

n los anos 70, la

revista The Econo-

mist acufo el tér-

mino “enfermedad
holandesa™ para describir
los efectos nocivos sobre
el sector industrial del
descubrimiento de gas en
Holanda. El incremento
del precio del cobre a par-
tir de 2003 ha generado,
para muchos economis-
tas, una suerte de “enfer-
medad chilena™.

Los sintomas de la enfer-
medad derivan de la apre-
ciacion del tipo de cambio,
inducida por el aumento de
precio del recurso natural
que genera un menor dina-
mismo en la produccion de la
industria y de las exporta-
ciones distintas del recurso
natural. Asimismo, se
produce un traslado de fac-
tores productivos hacia los
servicios que aumentan su
produccion, dado el aumento
de riqueza que experimenta
la economia. Es claro que la
industria y agricultura son los
sectores perjudicados, ;pero
podemos hablar de una
enfermedad? No, hasta aqui
s6lo ha ocurrido un cambio
en la composicion de la pro-
duccion como respuesta al
cambio de precios relativos.
Esto también ocurre, por
ejemplo, cuando los paises
transitan hacia el desarrollo,
pasando de una economia
agricola a una industrializada
y productora de servicios.
Para que exista una enfer-
medad es preciso que el
aumento de precio del
recurso natural sea transi-
torio, lo cual lleva a que el
ajuste en la produccion se
revierta y existan fricciones o
costos de trasladar factores.

En el caso de Chile, a par-
tir del super ciclo del precio
del cobre que se inicia en
2003, encontramos que éste
ha sido un factor importan-
te en la apreciacion del tipo
de cambio real. También
observamos que la partici-

pacion de la mineria en el
PIB se ha incrementado y
tanto la agricultura como la
industria reducen su peso.
La reasignacion del trabajo
ha favorecido a los sectores
de servicios. Con respecto a
las exportaciones agrope-
cuarias, éstas crecen en vo-
lumen al 6%, tanto en el pe-
riodo 1996-2003 como du-
rante 2003-2011, y las
industriales se desaceleran
de 7,8% a 5,2%. Sin embar-
£0, no hay evidencia de una
pérdida de dinamismo, mads
alld de lo ocurrido debido a
la recesion global de 2008-
2009 y al menor crecimien-
to mundial el 2012.

La mayoria de los estu-
dios empiricos usando evi-
dencia internacional con-
cluyen que los episodios de
enfermedad holandesa no
generan una disminucion
del crecimiento econémi-
co. En cambio, si reducen
el crecimiento econémico
los tipos de cambio real
desalineados respecto de
sus fundamentos, en parti-
cular, cuando se trata de
una sobrevaloracion.

En el caso de nuestro
pais, la trayectoria del tipo
de cambio real ha sido
coherente con sus funda-
mentos, sin evidencia de
una sobrevaloracion. Ade-
mas, la evidencia empirica
sugiere que la volatilidad
de éste no tiene efectos
significativos sobre la vo-
latilidad del crecimiento
economico.

Si bien no es posible ar-
gumentar que el elevado
precio del cobre haya
constituido, al menos has-
ta ahora, una verdadera
enfermedad para la econo-
mia chilena, si éste cayera
abruptamente generaria
un costoso proceso de re-
version. No obstante, esto
es poco probable, de
acuerdo a las estimaciones
basadas en el crecimiento
esperado de China.

Sin embargo, es claro que
la apreciacion real ha resta-
do competitividad a las ex-
portaciones agricolas e in-
dustriales, y la acumulacién
de capital, segun el catastro
de nuevos proyectos de in-
version, se concentraria en
la mineria y energia. Dado
que el cobre es un recurso



no renovable, existe el te-
mor de que repitamos la ex-
periencia del salitre. Por lo
tanto, hay un rol para la po-
litica publica. Esta deberia
incentivar la competitivi-
dad, agilizando medidas
que reduzcan los costos de
energia y transporte, asi
como el costo de empren-

der y liquidar negocios.

Si bien la regla fiscal de
balance ciclicamente ajus-
tado permite limitar el au-
mento de gasto que posibi-
lita el alto precio del cobre,
para atenuar la caida del
tipo de cambio el ritmo de
crecimiento del gasto fis-
cal deberia moderarse.
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