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Quisiera comenzar agradeciendo la invitacion a presentar en esta Conferencia con la que se
celebran los 25 afios del Centro de Estudios del Cobre y la Mineria (CESCO). Es un honor
para mi, tener la oportunidad de referirme al impacto de la mineria, y en especial del cobre,
en el desarrollo de Chile, dada la relevancia que este tema tiene para el pais y que para mi
ha sido de gran interés profesional.

Chile es un pais abundante en recursos naturales. Una de las caracteristicas mas distintivas
de nuestro pais es el gran sector de la mineria y en especial del cobre, que lo sitia ademas
como el principal productor de cobre del mundo. Como pais tuvimos la suerte de que la
naturaleza nos proporcionara esta enorme riqueza. Pero como en todo beneficio, pueden
también existir costos y riesgos que debemos considerar.

Desde hace mucho, los recursos naturales han sido parte en la discusion sobre el desarrollo
econdémico. Hace muchos afios se planteaba que los recursos naturales tendrian un deterioro
permanente de sus precios, lo que servia de argumento para promover una industrializacion
forzada. Esta visién demostro estar basada en un fundamento equivocado. No obstante, los
problemas del desarrollo en el contexto de abundancia de recursos naturales han vuelto a la
discusion académica en afios recientes. Hay quienes argumentan que los recursos naturales
son perjudiciales para el desarrollo de un pais. Encuentran que la abundancia de recursos
naturales ha estado asociada a un pobre desempefio en materia de crecimiento econémico.
Eso lleva a la conclusion, errénea a mi juicio, de que los recursos naturales son
perjudiciales para el desarrollo.

Como voy a argumentar en esta presentacion, los recursos naturales son una bendicién,
pero su abundancia en el contexto de debilidad institucional y econémica puede ser
negativa. La abundancia de recursos naturales, puede convertir lo que es una bendicion en
una maldicion. Argumentaré también que en el caso de Chile han existido las bases solidas
para beneficiarnos como pais de la industria del cobre, algo que no ocurri6 en el caso del
salitre a principios del siglo XX.

“ Preparado para la conferencia de Conmemoracién CESCO 25 afios “1984-2009, 25 Afios de la Industria del
Cobre y su impacto en Chile”, 1° de septiembre, Santiago, Chile. Agradezco las valiosas contribuciones de
Mariana Garcia en la preparacion de este trabajo.



Quiero comenzar revisando la evidencia internacional sobre la relacidn entre recursos
naturales y crecimiento, para después referirme al caso especifico de Chile y la relacién
entre la abundancia de nuestros recursos mineros y el desarrollo. Despues me referiré
brevemente a la coyuntura actual y como las fluctuaciones del precio del cobre ya no son
una fuente de inestabilidad, como ocurrié en el pasado 0 en muchas otras economias con
elevadas exportaciones de materias primas. Esto es el resultado de los avances en nuestro
manejo cambiario, fiscal y monetario. Algo de gran relevancia hoy, ya que los progresos en
el manejo macroeconémico han permitido implementar inéditas politicas expansivas que
debieran permitir a Chile superar con éxito la crisis internacional que esta golpeando al
mundo entero hoy en dia. Finalmente concluiré con algunas reflexiones finales.

Crecimiento Econdmico y los Recursos Naturales

Un tema de suma importancia en el desarrollo de nuestro pais es su gran concentracion en
recursos naturales y, de forma especial, en la mineria del cobre. La evidencia mundial
muestra grandes divergencias en crecimiento de paises que son abundantes en recursos
naturales. Por ejemplo esté el caso de Botswana, pais rico en diamantes, los que explicaban
a principios de esta década cerca del 40% del PIB (Acemoglu et al., 2003). El PIB per
capita de Bostwana ha crecido un promedio de 6,6% desde el afio 1960 hasta el afio 2007,
lo que se tradujo en que en el 2007 tuvo 19 veces el PIB per capita que tenia en 1960. En
cambio tenemos por ejemplo el caso de Nigeria, pais rico en petréleo, que muestra un
importante estancamiento. Su PIB per capita crecié en promedio un 1,2% anual durante el
mismo periodo, lo que se traduce que en el 2007 tuvo sélo 1,5 veces el PIB per cépita de
1960.

Se ha encontrado que en promedio, paises abundantes en recursos naturales crecen menos
que paises que no los tienen (Grafico 1). Basado en esta evidencia, ha habido mucha
investigacion en torno a la relacion entre crecimiento y abundancia de recursos naturales y
es lo que quiero presentar brevemente a continuacion.

La evidencia y la discusion internacional sobre la relacion entre recursos naturales y el
desarrollo de un pais son variadas. Algunos economistas, principalmente Sachs y Warner
(1995, 1997, 2001), han argumentado que, mas que una bendicion, la abundancia de
recursos naturales es una maldicién. Las explicaciones para esta maldicion es que los
recursos naturales pueden inducir a actividades que buscan solo la extraccién de rentas
(rent-seeking), desviando recursos escasos tales como el capital humano y fisico desde
actividades que favorecen el crecimiento. Asimismo, la abundancia de recursos naturales
podria causar una apreciacion real persistente que debilite al resto de los sectores de bienes
transables, la conocida enfermedad holandesa (dutch disease). Una conclusién natural de
estos trabajos es que en paises donde las instituciones previenen el rent-seeking, haya
abundancia de capital humano y acceso a financiamiento, y las politicas macroecondmicas
promuevan la estabilidad, se pueden evitar estos efectos nocivos. Es en esta direccién en la
que se han orientado las investigaciones posteriores.

Varios estudios han buscado nuevas relaciones entre recursos naturales y crecimiento,
controlando por las fortalezas de las economias. Por ejemplo Arezki y van del Ploeg (2007)
encuentran que esta relacion negativa entre abundancia de recursos naturales y crecimiento



es fuertemente afectada por la apertura del pais al comercio internacional. Ellos encuentran
gue mientras mas abiertas son las economias menos probable es que los recursos naturales
tengan una contribucion negativa al crecimiento. Por lo tanto, la apertura al comercio puede
transformar la maldicion en bendicion. Por otra parte, Mehlum et al (2006), utilizando los
mismos datos que Sachs y Warner (1997), incluyen una interaccion entre calidad de
instituciones y abundancia de recursos naturales para investigar su efecto en crecimiento.
Ellos encuentran que lo critico para explicar la maldicion de los recursos naturales son las
malas instituciones. Es decir, en un pais con buenas instituciones los recursos naturales les
permiten crecer mas'.

La interaccion con la dotacion de capital humano también es importante. Bravo-Ortega y
De Gregorio (2005) argumentan que cuando los recursos naturales inducen al escaso capital
humano a abandonar actividades favorables al crecimiento, el desarrollo de los recursos
naturales podria reducir el crecimiento. Asi paises con niveles altos de capital humano
pueden mas que compensar el efecto negativo de la abundancia de recursos naturales en el
crecimiento. En todo caso, si bien el crecimiento puede ser menor, la abundancia de
recursos naturales les permiten tener a los paises mayores niveles de ingreso, que es lo que
en definitiva importa desde el punto de vista del bienestar de la poblacion

Por ultimo es importante notar la distincion entre abundancia y dependencia de recursos
naturales. Este tema ha sido analizado en Cerny y Filer (2006), donde se encuentra que los
paises dependientes de recursos naturales son los que se asocian a bajo crecimiento
econémico y no los abundantes®.

Cuando se investiga el caso de Chile, se puede argumentar que no hay evidencia de los
problemas que asocian la abundancia de recursos naturales con mal desempefio econémico.
Por un lado, se puede observar que nuestro pais es cada vez mas abierto al comercio
internacional (Gréfico 2). Esta apertura no solo trae beneficios por las tradicionales
ganancias del comercio basado en ventajas comparativas, sino que ademas induce mejores
practicas, tecnologias y mas competencia en los mercados, todos factores que impulsan el
crecimiento.

Por otro lado, sabemos que Chile es abundante en recursos naturales y en especial los
mineros, pero la dependencia de los recursos naturales cada vez es menor. De hecho las
exportaciones del sector mineria cada afio aportan una gran cantidad de recursos al pais,
pero el porcentaje sobre las exportaciones totales ha ido disminuyendo con el tiempo, con
excepcion de los altimos afios por el gran aumento en el precio del cobre (Gréfico 3).

Ademas de estos hechos, lo critico que se menciona en la literatura, y en lo que Chile tiene
una gran fortaleza, son las instituciones. Las instituciones fuertes, incluyendo la disciplina
fiscal, han evitado los efectos “voracidad”. Una fuerza de trabajo educada y un pleno

! Otro trabajo que se relaciona mucho con lo presentado es el de Boschini et al. (2003). Ellos presentan que la
maldicién de los recursos naturales, no s6lo depende del nivel de instituciones, sino ademas de las
caracteristicas de los recursos. En especifico si es facil o no tener grandes ganancias en corto periodo de
tiempo, por tener control del recurso.

2 Ellos definen dependencia como el porcentaje de capital natural en capital total (natural, fisico y humano) y
abundancia como exportacién per capita de productos primaros en 1970.



acceso a los mercados internacionales de capital han mantenido la inversion en otras
actividades libre de impedimentos, y el tipo de cambio real, aunque con amplias
fluctuaciones, no ha sido un detrimento al desarrollo exportador.

A modo de ejemplo y para ver la buena situacion en que nos encontramos hoy en dia con
respecto a afios previos, recordemos lo que paso con el salitre. Como bien sabemos, el
salitre tuvo una “época dorada” entre los afios 1880 y 1930, en que gracias a nuestros
recursos y a la demanda externa, Chile aument6 de gran forma su comercio exterior, obtuvo
gran cantidad de recursos fiscales y pudo lograr un avance.

La dependencia que tenia la economia del salitre se ve fuertemente en el porcentaje de
recursos fiscales que provenian de esta actividad (Grafico 4). Este es el tipico caso en el
cual los altos ingresos por el lado de los recursos naturales generan incentivos para reducir
el resto de los impuestos, colocando a la economia en una gran vulnerabilidad fiscal, tal
como ocurrié después. Es por esto que cuando la época dorada acabd, se tuvo un gran
aumento de la deuda publica externa (aumento6 desde 28% del producto en 1929 a 221% en
1932) y una severa contraccién de la economia (Gréfico 5), la que también estuvo influida
por el impacto de la Gran Depresion.

También se puede ver los efectos negativos de la dependencia de un recurso natural cuando
comparamos el comportamiento del salitre, el cobre y el producto. Las fluctuaciones del
valor de la produccion del salitre afectaban enormemente al producto, teniendo estas dos
variables una correlacion de 0,66 (Grafico 6). Esto es muy distinto hoy en dia, en que
vemos que la correlacién entre el crecimiento del valor de la produccién del cobre y el
producto es de 0,05 (Gréfico 7).

En resumen, el anélisis de la evidencia internacional permite afirmar que la abundancia de
cobre en la economia chilena ha tenido una contribucidn positiva al crecimiento y bienestar
del pais, lo que se ve reforzado por la fortalezas institucionales y econémicas que evitan las
distorsiones que la abundancia de recursos naturales puede tener sobre el resto de la
economia. Para seguir revisando este tema, a continuacion expondré sobre como han
contribuido las politicas macroeconémicas en el contexto de las severas fluctuaciones del
precio del cobre.

Politicas macroeconémicas y cobre en la coyuntura actual

Para reducir la vulnerabilidad de las economias a las fluctuaciones de los precios de las
materias primas, es fundamental un adecuado marco de politicas macroecondémicas. Como
se argumenta en esta seccién, ese es el caso de Chile en la actualidad®,

Es bien sabido que en América Latina los ciclos han sido histéricamente muy
pronunciados. Desaceleraciones en la economia mundial han generado fuertes ajustes en las
economias de la region. Esto se debe, en gran medida, a los efectos desestabilizadores de
las fluctuaciones de los términos de intercambio sobre las finanzas publicas (Gavin y
Perotti, 1997). Por la importancia del cobre sobre los ingresos fiscales, seria posible esperar

3 Este tema se discute también en De Gregorio (2006).



que un shock positivo a su precio pudiera causar politicas desestabilizadoras. No obstante,
esto no ocurre, ya gque en Chile la politica fiscal es contraciclica, y se basa en una regla
sobre el balance fiscal estructural. Para determinar el balance estructural, un elemento clave
es la estimacidn del precio de largo plazo del cobre. La regla comenzé el 2001 con una
meta de 1% del producto, para pasar el afio pasado a un 0.5%, como resultado de la elevada
acumulacién de recursos en los fondos soberanos, y por este afio, para dar un impulso fiscal
adicional, se redujo a 0% (Grafico 8).

Si bien la politica del balance estructural partio esta década, los esfuerzos fiscales por
estabilizar las fluctuaciones del precio del cobre comenzaron en los afios 80, con el fondo
de estabilizacion del cobre. De hecho, durante casi todos los afios 90, el balance estructural
estuvo cerca del 1%. Esta politica fiscal contraciclica hace que el balance efectivo del fisco
esté altamente correlacionado con el precio del cobre. Asi, la politica fiscal ha contribuido
desde hace mas de 20 afios a la estabilidad del ciclo de Chile.

Como resultado de la aplicacion de la regla ante muy elevados precios del cobre, se han
guardado significativas cantidades de recursos en los fondos soberanos®. En los afios 2007 y
2008 se han ahorrado 22 mil millones de ddlares en estos fondos, de los cuales 2 mil
millones, equivalentes a un 12% del producto, corresponde a la acumulacién de nuevos
fondos y la diferencia, corresponde a ganancia financiera neta de los fondos. Esto ha tenido
importantes implicancias en la coyuntura actual.

Desde el afio pasado, en especial desde septiembre, el mundo ha estado viviendo la peor
recesion en los Gltimos 60 afios y nuestro pais, pese a estar en una excelente posicién para
enfrentar estos shocks, no ha estado al margen de estos eventos. Pero hoy dia, la politica
fiscal ha podido hacer un importante esfuerzo reactivador, gracias a la prudencia en los
afios de auge del precio del cobre.

El otro elemento critico de nuestras politicas macroeconémicas que ayudan a la
estabilizacion son las politicas monetaria y cambiaria. Aunque su influencia es algo mas
sutil que la politica fiscal, su rol no es menos importante. En primer lugar, un esquema de
metas de inflacién creible garantiza la adecuada reaccion de la politica monetaria a
desviaciones significativas del producto de su nivel de pleno empleo. En particular, shocks
negativos de demanda, que puedan provenir del empeoramiento de las condiciones
externas, debieran ser acompafados de una disminucion de la tasa de politica monetaria que
eviten un desanclaje de las expectativas de inflacion y permitan a la economia estabilizarse
sin sufrir contracciones insostenibles y muy costosas de revertir. Esto se puede apreciar de
forma especial hoy en dia en que el Consejo del Banco Central ha disminuido en 775
puntos base la tasa de politica monetaria durante este afio, llegando a su nivel minimo de
0.5%, y complementandola de medidas adicionales para aumentar el impulso monetario.

En segundo lugar, otra pieza fundamental de este esquema es la flotacion cambiaria. Esta
politica contribuye a la estabilidad, permitiendo ajustes del tipo de cambio real a las
condiciones econdmicas domésticas, minimizando los ajustes de actividad. Muchas veces,
los intentos persistentes de impedir que el tipo de cambio se ajuste a las condiciones de

* El fondo de estabilizacién econémica y social y el fondo de reserva de pensiones.



mercado pueden incentivar flujos de capitales excesivos y ajustes cambiarios abruptos que
pueden complicar el manejo de la politica monetaria (Gréafico 9). Asi, el tipo de cambio
flexible que tenemos en Chile facilita el ajuste mientras vaya combinado con un esquema
de politica macroeconémica coherente y un sistema financiero solido y resiliente, como es
el caso del sistema financiero chileno. Si las politicas fiscal y monetaria fueran
inadecuadas, seria posible tener fluctuaciones del tipo de cambio que exacerben mas las
fluctuaciones macroeconomicas. De todas formas, el esquema cambiario actual contempla
la posibilidad de intervenir en el mercado cambiario bajo situaciones excepcionales, algo
que hemos hecho en el pasado.

En resumen, la combinacién de un tipo de cambio flexible, una politica fiscal prudente, un
sistema financiero sélido y una politica monetaria conducida sobre la base de metas de
inflacién, contribuyen a estabilizar la economia, en particular reducir el impacto de las
fluctuaciones del precio del cobre sobre la actividad doméstica.

Conclusiones

El efecto en el crecimiento economico de la abundancia de recursos naturales ha sido un
tema muy importante en la discusion econémica mundial a través de los afios. Este tema
también es de gran importancia para Chile, en especial por nuestros recursos minerales y el
cobre. Como se ha encontrado en las investigaciones internacionales, la dependencia a
recursos naturales, puede traer efectos desestabilizadores a las economias y, como
consecuencia, menor crecimiento. La conexion critica entre estas dos variables son las
instituciones. Cuando estas son débiles, la abundancia de recursos naturales puede tener
efectos negativos sobre el crecimiento y la estabilidad macroecondémica. Pero cuando las
instituciones y las politicas son adecuadas, los recursos naturales son una enorme fuente de
beneficios para el pais, y ese es el caso del cobre en Chile.

La implementacién de la regla fiscal, un esquema de metas de inflacion y un tipo de cambio
flexible han reducido el impacto de las fluctuaciones del precio del cobre sobre el ciclo
econdmico domestico. Por lo tanto, no es sorprendente que el crecimiento econémico en los
ultimos afios haya sido menor al experimentado durante auge del precio del cobre en
episodios anteriores. Ese mismo efecto estabilizador permitié que la economia creciera en
promedio por sobre el 3% a principios de esta década, cuando el precio del cobre alcanzara
sus niveles mas bajos desde la Gran Depresion. Naturalmente, nuestra economia es afectada
por los desarrollos de la economia internacional, tal como la coyuntura actual lo demuestra.
No obstante, la experiencia reciente también demuestra, algo que no solo es esperable dado
el actual marco de politicas sino también deseable: la menor dependencia del ciclo de la
economia chilena a las fluctuaciones del precio del cobre.

Muchas gracias.
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Grafico 1
Desarrollo y dependencia de Recursos Naturales*
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Fuente: Mehlum, Moene y Torvik (2006) y World Development Indicators.

Grafico 2
Apertura Comercial a través del tiempo
(porcentaje del PIB)
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Gréfico 3

Exportaciones Mineras
(porcentaje)
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Grafico 4
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Grafico 5
Gasto de Gobierno, Exportaciones y PIB
(indice 1880=100)
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Grafico 6
Crecimiento valor produccién Salitre y PIB real
(porcentaje)
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Grafico 7
Crecimiento valor produccién Cobre y PIB real
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Grafico 8
Precio del Cobre y Balances Fiscales

10
8,
6,

% PIB
US$/libra

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

p— e e - - - - o - - - p— p—

= Balance Efectivo Precio del Cobre — mm
Balance Estructural

Fuente: Bloomberg y Direccién de Presupuestos.

11



Grafico 9

Tipo de Cambio Real y Precio del Cobre
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