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El presente estudio contiene una descripcién y andlisis de
fendmeno que se conoce como Dutch Desease, € que traducido a
castellano % puede llamar Sindrome Holandés, y cuya discusion
en la literatura econémica comenzd hace menos de dos décadas.
La teoria dd Sindrome Holandés e refiere d efecto que sobre la
economia de un pais tiene un auge exportador importante, basado
generalmente en e descubrimiento de recursos primarios
exportables 0 en un aumento de sus precios. Este tipo de auge
suele provocar efectos desfavorables sobre otros sectores de la
economia 'y de ahi su apelativo de Sindrome.

Se argumenta que este enfoque tedrico permite explicar una serie
de hechos econdmicos a través de la historia. En este estudio se
aplica la teoria del Sindrome, especificamente, a auge y crisis del
salitre en Chile desde 1901 hasta 1940.

Junto con analizar las opciones de politica econdmica que s
pueden adoptar para hacer frente al Sindrome y sus consecuencias
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e autor advierte que este tipo de estudio de historia econémica
bien puede dar cuentade lo que sucede en Chile hoy dia (1991) en
s intercambio econdmico con € exterior.

1 INTRODUCCION

El Sindrome Holandés désico se puede definir como € conjunto de
consecuencias que afectan a una economia debido a la irrupcion més o
menos abrupta de un sector productivo relevante, vinculado a las
exportaciones, de crecimiento mas dindmico que € resto de las actividades
productivas, en un lgpso mas bien mediano o cono.

La principa consecuencia desfavorable de auge exportador es €
menor crecimiento gue éste suele provocar en dgunos sectores que producen
otros bienes transables. Se puede decir, entonces, que hay "sdud extemay
enfermedad interna’.

El auge exportador puede obedecer ala gparicion de nuevos recursos
exportables, a aumento de los precios de ciertas exportaciones o0 a
innovaciones tecnoldgicas que disminuyan los cogtos de algun tipo de
bien exportable. Edtas tres causas pueden darse separadas 0 simulté-
neamente.

El nombre de Sindrome Holandés (Dutch Desease) es de reciente
gparicion y fue mencionado por primera vez en larevista The Economist en
1977. Esta comenté € efecto adverso del descubrimiento del gas natural
sobre laproduccion industria en Holanda, en ladécada de los sesenta, € que
operd a través de lareval uacion red de lamoneda holandesa.*

Con anterioridad, & fendmeno habia comenzado a ser estudiado por
E. Einde (en 1973) en Noruegaen relacion alas exportaciones de petrleo y
en Austrdiapor R. G. Gregory? (en 1976) en relacion a las exportaciones
dealuminio.

Habitualmente d fendmeno s analiza con un modelo de tres
sectores @) un sector productivo de bienes transables dindmico o lider, cuyo
producto e exporta en parte importante y ademéas representa una fraccion

"W. M. Corden, "Booming Sector and Dutch Disease Economics; Survey
and Consolidation”, Oxford Economic Papers N° 36 (1984).

’R. G. Gregory, "Some Implications of the Growth of the Mineral
Sector”, Australian Journal of Agricultural Economics, Vol. 20 (agosto 1976).
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producto e exporta en parte importante y ademés representa una fraccion
relevante de las exportaciones; b) un sector productivo de bienes transables
"rezagados' con subsectores que en un caso sustituyen importacionesy en
otro caso exportan su produccion, y ¢) un sector productivo de bienes no
transables. Cada uno de los sectores puede estar formado por varios
subsectores.

Las mayores exportaciones del sector transable lider suelen atraer
hacia este sector recursos productivos 'y, ademas, provocar unarevaluacion
red delamonedalocd.

Los recursos atraidos por € sector en auge y la caida del tipo de
cambio red tienden a causar una disminucion del crecimiento del sector
transable rezagado, debido a mayor costo de algunos factores productivos y
a los menores precios relativos que enfrenta, con la consiguiente menor
rentabilidad de capital invertido en este sector. Las mayores utilidades del
sector transable lider se reflgjan en generd en un crecimiento més dinamico
de exe sector y del sector no transable. Esta evolucion dispar de los sectores
productivos es la caracteristica bésica dd Sindrome Holandés. El auge
exportador suele ser de corto 0 mediano plazo, pero los efectos sobre @
crecimiento general de la economia resultan ser mas duraderos y
eventualmente perjudiciales parad desarrollo de largo plazo.

En & caso de los paises en desarrollo el sector dindmico esté
generalmente asociado a la produccidn de materias primas 0 a industrias
extractivas, quedando como sectores deprimidos laindustriamanufactureray
los otros sectores primarios (agricultura, cuando € sector dindmico es la
mineria o vicevers).

Por eda razon @ Sindrome Holandés suele estar asociado a la de-
industridizacion de las economias afectadas.

La estructura analitica del Sindrome Holandés proporciona
explicaciones simples, coherentes y explicitas de algunas hipétesis
planteadas en las décadas de 1950 y 1960, referentes d punto de vista
pesimista acerca de las exportaciones de productos basicos como motor del
desarrallo, adoptado por la Comision Econdmica para América Latina
(CEPAL).

De ahi s pueden explicar las remodelaciones de politica econdmica
derivadas de los model os basados en € cierre de laeconomiad exterior y en
d estimulo de lademandainterna, via control de cambiosy aranceles dtos
y dispargos alas importaciones, incentivando la sugtitucion de étas

Lamentablemente se desalentaron las exportaciones debido a la
fijacion de un tipo de cambio red relativamente bgjo. La erronea compren-
sion del problema significo la aplicacion de un modelo de crecimiento que
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produjo un relativo estancamiento econémico, a partir de 1950, en la
mayoria de los paises de América L ainaque lo gplicaron.

Actualmente s esta volviendo en esta region deél mundo, y en €
resto del orbe, aunapoliticade aperturaa comercio exterior, con aranceles
bajos y pargjos, eliminacion de los controles cambiarios y un tipo de
cambio red dto.

Junto con hacer también referencia ala evidencia historica de hechos
econdmicos en los cudes estaria presente d Sindrome Holandés, € presente
articulo finaliza con d andisis ddl auge sditrero en Chile entre 1901 y
1929 y su crisis hasta 1940. Dicho auge y la posterior caida produjeron
efectos en la economia que, de acuerdo a la evidencia existente, se fundan en
lateoriadd Sindrome Holandés

2. EL MODELO TEORICO CONCEPTUAL PARA
UNA ECONOMIA PEQUENA Y ABIERTA

En la economia s supone que existen tres tipos de bienes y
savicios: |os transables en boom o auge (B), los transables rezagados (R) y
los no transables (N). Lasumade sector en boomy € rezagado es e sector
transable total (T) en que (B+R=T). El sector dinamico puede ser en rigor,
incluso, uno de no transables fisicamente, como turismo o & sector
financiero, pero en generd e hareferido a productos primarios.

El sector transable, en su totalidad, corresponde a los bienes y
servicios importables y exportables. En esta categoria e incluyen las
industrias exportadoras de bienes y que también producen parae mercado
nacional, las industrias sustituidoras de importaciones y las ventas de
sarvicios d exterior. Los bienes y servicios no transables son los que no
atraviesan las fronteras de un pais, como servicios financieros, turismo,
bienesraices y otros.

Un auge de las inversiones provenientes del exterior (incluyendo
créditos) puede provocar € Sindrome Holandés y se puede materidizar en
inversiones directas en ciertos sectores productivos o en flujo de créditos que
s colocan directamente o bien através dd sistema financiero. Dicho auge,
en ambos casos, tenderiaa valorizar, en términos redles, la moneda locdl,
perjudicando atodos los sectores transables, incluyendo d sector que recibe
la inversion hasta que comience su produccion. Sin embargo, |a teoria
existente hasta ahorano ha consderado estos Ultimos casos
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2.1 El tipo de cambio real

Una de las variables claves dd modelo es € tipo de cambio red
(TCR). El tipo de cambio real es € precio en moneda local, de poder
adquisitivo constante, de una unidad real de moneda extranjera.

Un aumento del tipo de cambio real, asi definido, significa una
devauacion red delamonedaloca (una unidad de monedanaciona adquiere
menos unidades de moneda extranjera), y una disminucién dd tipo de
cambio rea quiere decir que la moneda loca e harevaluado en términos
redes (unaunidad de ella adquiere més unidades de monedaextranjera).

S partimos de la aproximacion estadigtica:

TCN P*

TCR =
P

Donde

TCR = Tipo decambiored.

TCN = Tipo decambio nomina en unidades de
monedaloca por cada unidad de moneda
extranjera condderada

P* = indice precios extemos del pais considerado.

P = indice precios nacionaes.

YoomoTCNP* = Py

Donde:

Pt = Vaor en monedaloca delos bienes transables.
Py

Luego TCR = —

P

Asi lamoneda local sedevaluards APt> A P.

Por € contrario, :revaluards APt < A P.

Y novaria’ds APt=AP.

Como P = a Py + (1 - &) Ppy, donde Py = Precio de bienes 'y
servicios no transables y o es la ponderacion de los bienes transables en €
indice de precios.

Entoncess AP # AP ... AP;# APy
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El TCR serd definido, entonces, como € cuociente entre los precios

de los bienes transables y los precios de los bienes y servicios no
transables. Py/Pp;.

2.2 Efectos de un auge exportador
En presencia de un auge exportador distinguiremaos dos efectos.
—  Efecto movimiento de recursos productivos

—  Efecto gasto.

221 El efecto movimiento de recursos

Lo analizaremos en dos etgpas. |laprimera, suponiendo que € tipo de
cambio real permanece constante; y la segunda, cuando éste varia para
restaurar € equilibrio en @ mercado de los bienes no transables.

El efecto movimiento de recursos se refiere a los recursos
productivos que cambian de lugar cuando ocurre un auge exportador de
importancia en la economia. Supondremos que & recurso trabajo se usaen
todos los sectores, estando plenamente ocupado y se mueve entre elos. El
capital es de uso exclusivo de cada sector productivo.

El incremento de algunas exportaciones aumenta la demanda por
trabajo, incrementandose su precio (sdario) y atrayéndolo alaactividad més
dindmica

La disminucion de los recursos productivos disponibles (trabgjo en
este casn) a disposicion de los demas sectores (transables rezagados y no
transables) significa unamenor produccion de éstos.

S suponemos que € sector exportador en auge es un producto
minero, entonces & producira una de-industrializacion y de-agricul-
turizacion "directa’, sin modificaciones del tipo de cambio red (también
podra tener lugar una de-mineralizacion de los productos mineros no
afectos d auge).

En segundo lugar, consideraremos € movimiento de recursos junto
con un aumento del precio de los no transables, debido d aumento de sus
costos, o que significa una apreciacion real de la moneda loca. En esta
caso lamenor produccion de bienes transables rezagados y no transables es
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inducido ademés por causas “indirectas': ladisminucion del tipo de cambio
red o gpreciacion red de lamonedalocd.

2.2.2 El efecto gasto

El efecto gatode un auge exportador sereflgjaen un incremento
en la demanda por bienes dd sector transable rezagado y del sector no
transable.

Los precios de los bienes transables rezagados disminuyen s tiene
lugar una apreciacion rea de la moneda local. La mayor cantidad
demandada es abastecida con més importaciones, disminuyendo la
produccion locdl.

En lo referente alos bienes no transables, su precio deberiaaumentar
ante una mayor demanda, a menos que su oferta fuera perfectamente eéstica,
lo que parece poco probable. El aumento de la produccién del sector no
transable supone un mayor uso del factor trabgo, e cua hadeado d sector
transable rezagado.

El efecto gesto ha producido asi una de-industrializacion indirecta,
via la caida del tipo de cambio real. También podria ser una de-
agriculturizacion y unade-mineralizacion, segiin cual sead sector en auge.
S d auge es por servicios no transables adquiridos por extranjeros dentro
del pais, todos los sectores productivos de bienes transables veran
disminuido su dinamismo por la caida en sus precios reales, inducida, asu
vez, por € menor tipo de cambio red.

En d caso dd sector transable rezagado tanto @ efecto movimiento
de recursos como el efecto gasto operan en la misma direccion:
disminuyendo su produccién. Larentabilidad de capital en este sector tiende
acaer y asl aocupar menos mano de obra, y de ahi que este recurso fluye
hacialos otros sectores productivos (transable lider y no transable).

2.3 El efecto pro-industrializacion o
pro-sector rezagado

Sin embargo, s puededar @ caso de que @ sector transable rezagado
(industria, por eiemplo) deje de ser tal y, en presencia de un auge expor-
tador, su produccion aumente. El pardmetro clave ahora es laproporcion o
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relacion de uso de factores de cada sector. Supondremos nuevamente que el
factor trabajo es mévil entre sectores. Pero d capitd s0lo es movil entre
los sectores que no estén en auge (Ry N).

En este cao d efecto de un auge exportador sobre la produccion de
los sectores transables rezagados (R) y no transables (N) dependera de la
intensidad de uso de capita en relacion alamano de obradel sector rezagado
y del no transable. La rentabilidad entre sectores dependera de la relacion
entre los factores capital y trabajo (caeterisparibus).

El boom exportador hard aumentar € precio rea de la mano de obra
(sdario). S @ sector rezagado es més intensivo en capital que d sector no
transable, la produccion de no transables disminuird y aumentara la de los
transabl es rezagados, porque su rentabilidad relativa seriamayor. El precio
de los no transables aumentara debido a mayor costo de la mano de obray
S es més intensivo en d uso de ella. El efecto gasto reafirmaré este
resultado, haciendo disminuir  TCR, y aumentara la demanda por bienes
dd sector no transabley eventualmente su produccion.

S predomina € efecto movimiento de recursos por sobre d efecto
gasto, es posible que la produccion del sector rezagado aumente,
produciéndose unapro-industrializaciéon.

Sin embargo, s @ sector rezagado es menos capital intensivo que €
sector no transable, un aumento del salario real afectara mas al sector
rezagado y disminuira su produccion, pues perdera mano de obra, debido a
incremento de sus costos. El capita se movera desde € sector rezagado d
sector no transable, porque en este sector su rentabilidad relativa es mayor.
En este caso, tanto € efecto movimiento de recursos como d efecto gasto
operan en la misma direccion. El Pnt disminuye. El TCR s movera de
acuerdo alo que suceda con larelacidn de precios Pt/Pnt.

Evans, citado por Y okoyama,® ha encontrado evidencia de procesos
pro-industrializadores, respecto de los paises exportadores de minerales,
especidmente oro, atribuibles alas caracteristicas de un boom basado en la
explotacion de este tipo de producto. Lo anterior puede deberse a la fuerte
demanda industrial que efectlien las actividades de la mineria metédlicay €
abaratamiento relativo de los metales en los paises de origen, que facilitad
crecimiento de industrias metal mecanicas.

3H. Yokoyama, "Export-Led Industrializaron and the Dutch Disease",
The Developing Economies. Val. XXVII, 4 (diciembre 1939).
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2.4 Algunas conclusiones
del modelo presentado

El modelo no predice, necesariamente, de-industrializacion ni
perjuicios a ningun sector predeterminado. Se obsarva que S un sector 0
subsector productivo cumple con ciertas caracteristicas (determinadarelacion
en € uso de factores productivos, independencia de la demanda respecto del
sector en auge'y otras), éste e vera perjudicado por @ auge.

Se podrian obtener megjores predicciones S s trabgjara con un
modelo de multiples sectores en vez de s0lo tres. Este model o podria ser un
buen predictor de los efectos "perniciosos' de un incremento subito de
riqueza

En relacion a los factores productivos también s observo que la
restriccion de recursos en € mercado de trabgjo podia no ser la Unica
causante de la de-industrializacion directa. En efecto, cualquier factor o
insumo de uso generd podia llegar a perjudicar algun sector de transables.
Esto podriaresolverse con un andisis multifactorial.

La elaboracion de modelos de este tipo deberia ser tema de futuras
investigaciones sobre d Sindrome Holandés.

25 El Sindrome Holandés s e mundo fuera un pais

Es interesante analizar, aunque sea brevemente, cdmo operaria €
Sindrome Holandés s & mundo fuera un solo pais. En este caso € tipo de
cambio no exidtiriay su efecto econdmico desgpareceria

Sin embargo, € efecto movimiento de recursos y € efecto ingreso
seguirian operando, aunque su efecto final seriadgo digtinto.

Supongamos que s descubre una nueva fuente de recursos en alguna
pate dd mundo. Esta region va a atraer recursos productivos ddl resto
de los sectores, sobre todo de los més cercanos, y también vaaaumentar €
ingreso del sector en auge y de los sectores relacionados con éste y
también del mundo en genera, S la fuente de recursos nuevos es de
importancia mundial. Se perjudicaran las areas productivas que compitan
con € sector en auge Y los sectores relacionados con éstos. En todo caso,
d efecto sarfamés intenso anivel regiona que mundial.

S d auge s debe a unainnovacion técnica trascendental, aplicada
répidamente por todo e mundo, € efecto beneficioso seria global,
perjudicandose |os sectores con técnicas productivas obsoletas y 10s sectores
relacionados con ésos
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3. OPCIONES DE POLITICA PARA
ENFRENTAR AL SINDROME HOLANDES

Las politicas que conviene aplicar ante la aparicion del Sindrome
Holandés estén sujetas a considerable discusion como lo destacan Corden,*
Cuddington,® Endersy Hemberg® y Y okoyama.’

Las posihilidades van deste degjar que las fuerzas del mercado afecten
los precios relativos y alaasignacion de recursos, hasta medidas expresas de
proteccidn alos sectores perjudicados.

Aparentemente, los auges exportadores o de inversiones de corta
duracion merecen la adopcion de medidas protectoras. El tipo de acciones
Optimas esta sujeto a debate. En general las politicas que tienden a
perfeccionar la operatoria de los mercados de productos, factores y monedas
extranjeras, parecen ser los més eficientes a cuaquier plazo.

Comentaremos a continuacion diversas paliticas que pueden adop-
tarse para enfrentar € efecto del Sindrome Holandés en algunos sectores
productivos.

3.1 Politica cambiaria

Se analizaran aqui las interrelaciones existentes entre algunas
politicas monetarias y cambiarias que se pueden adoptar en presencia de un
auge exportador de bienes y servicios y también ante un auge de capitaes
del exterior.

Estas opciones dependeran del sistema cambiario existente en  pais
y de la intencion de las autoridades de intervenir en la fijacion del tipo de
cambiored.

Podemos distinguir entre un ajuste automético a las nuevas
condiciones econdmicas 0 un no guste, basado en acciones de la autoridad
cambiaria, con € fin de mantener constante d tipo de cambio redl.

4Corden, op. cit.

SJohn Cuddington, "Commodity Export Booms in Developing
Countries’, The World Bank Research Observer, 4, N° 2 (julio 1989).

6K. Enders y H. Herberg "The Dutch Disease: Causes, Consequences,
Cures and Calmatives', Weltwirtschaftliches Archiv. Vol. 119, N° 3 (1983).

7H. Y okoyama, op. cit.
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311 Ajuste automético via variacion del tipo de cambio red

Edte gjuste estd basado en la variacion del TCR de acuerdo a las
nuevas condiciones del mercado de monedas extranjeras. S aumenta la
ofertade édtas, caracterigtica esencia del Sindrome Holandés, sin variar la
demanda, € TCR deberiadisminuir.

La disminucién red del tipo de cambio puede lograrse mediante
inflacion (del precio de los bienes no transables) s € tipo de cambio
nominal es fijo, con la consiguiente emisién de dinero por parte de la
autoridad monetaria, que esta obligada a comprar todas las monedas
extranjeras que le seen ofrecidas d precio fijado.

De exigtir un tipo de cambio flotante, & gjuste seria mediante la
variacion dd tipo de cambio nominal, hasta que se lograra d equilibrio del
mercado, Sin afectar ala oferta monetariay por lo tanto a lainflacion.

3.12 No guste, basado en acciones de |la autoridad,
para mantener fijo d tipo de cambio red

a) Tipo de cambio nominal fijo y esterilizacion del dinero emitido,
por adquisicion de moneda extranjera por € Banco Central

En este caso supondremos que la autoridad cambiariadesea evitar la
revalorizacion red de la moneda locd y para ello esteriliza (vendiendo
bonos) la emision de dinero resultante de la adquisicion del mayor flujo de
moneda extranjera. En los hechos podria ser necesaria una " sobreesterili-
zacion", 0 sea, una absorcion mas intensa de la oferta monetaria, para
prevenir incrementos en la demanda por bienes no transables y sus efectos
inflacionarios.

El crecimiento de ingreso puede provocar un mayor gasto en la
economia que debe ser neutralizado paraevitar lainflacion. Laacumulacion
de resarvas internacional es netas es inevitable. La politica gplicada protege
los eventuales sectores rezagados, y aun los lideres, pues € tipo de cambio
red permanece congtante.

b) Tipo de cambio nominal flotante
En este caso la autoridad cambiaria deberd abrir un poder de compra

de moneda extranjera para mantener constante € tipo de cambio red,
quedando € problema de qué hacer con las monedas extranjeras acumul adas.
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Sin embargo, s debe hacer notar que real mente no se pueden evitar
los cambios estructurales y en ladistribucion del ingreso. No hay formade
evitar € cambio en los patrones de demanda por factores productivos. El
gasto de los beneficiados por € auge debe aumentar, en tanto € de los
perjudicados es desplazado.

Veamos ahora agunos de los argumentos a favor y en contra de la
posibilidad de evitar los efectos del Sindrome Holandés mediante € no
gjuste dd tipo de cambio red, inducido por laautoridad cambiaria

3.1.3 Razonesparano gjustar € tipo de cambio red en
e caso de un boom de inversiones

Esto es conveniente en & caso de un gran auge, que involucra
recursos cuantiosos, pero que es de corta duracion. Laapreciacion que éste
generaria, aun en ausenciade intervencion en € mercado, seriatempora. S
los agentes s han formado expectativas de una apreciacion temporal, €
proceso s suavizarasolo, porque € capita especulativo esperaraqued tipo
de cambio vuelvaa su nivel inicial (méas ato). No gjustar reemplazaria de
hecho estaaccion del mercado.

Sin embargo, laidea de acumular reservas para proteger laindustria
de transables es débil, aunque € periodo durante & cua s acumulan las
reservas internaciondes es finito y d nivel que acancen étas es permanente
y no necesariamente  Gptimo.

S = ha optado por no gjustar (mantener la paridad real constante),
conviene hacer notar tres dificultades que parecen ser las que terminan por
agotar completamente @ recurso de la esterilizacion, como herramienta de
politica, en estas Situaciones.

1 La edteilizacion requiere contraccion de crédito y un eventua
incremento de |as tasas de interés.

2. Latasade interés més dta estimula @ flujo de capitales hacia
pais. Ello incrementaré las necesdades de esterilizacion y haramés
dificil @ control de la oferta monetaria

3. S lasresvas crecen, laapreciacion empiezaa ser eperaday nuevas
y Sucesivas entradas de capita ingresaran antes de lagpreciacion.

La mejor manera de controlar los problemas 2 y 3 es mediante €
control de cambios. Sin embargo, éte genera tensiones y difi-
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cultades que distorsonan ain més las decisones de los agentes eco-
némicos e incrementan € costo de administrar un sistema crecientemente
resgtido.

314 Problemas dd no gjuste (del tipo de cambio redl)
€en caso de un auge de exportaciones.

Lo primero que hay que advertir es que resulta compleo imaginar la
opcion de mantener € tipo de cambio real cuando e epera que @ boom
sera de largo plazo, como suelen ser algunos auges exportadores. Resulta
dificil explicar la razon por la cual la autoridad deba constituir cada vez
mayores reservas internacionales. En la practica estaria transformando
activos productivos en instrumentos financieros de corto plazo.

Las diferencias con € auge de inversiones son que la politica
comentada sera un poco mas dificil de redlizar, por cuanto € mercado puede
formarse la expectativa de que  boom durara un cierto tiempo, lo que
estimularé cada vez més fuertemente sucesivos flujos de capitd, dificultando
y burlando € control cambiario y forzando un ritmo de esterilizacion
creciente,

3.2 Otras politicas

Comentaremos agui algunas politicas distintas a la cambiaria para
enfrentar los problemas producidos por & Sindrome Holandés, tomando en
congderacion la eficiencia economica.

321 El perfeccionamiento del mercado del trabgjo

Enders y Herberg® destacan que @ Sindrome es bésicamente un
fendmeno de corto 0 mediano plazo y que & mercado del trabajo s gusta
con lentitud, provocando desocupeacion en @ sector rezagado.

Es en este mercado donde se generan las principales diferencias entre
lasituacion de largo y corto plazo. Especificamente, se propone facilitar las
fluctuaciones de salarios en proporcién ala productividad efectiva de cada
sector, y @ movimiento de trabgjadores hacia € sector en auge. Asi s
evitariad desempleo que podriaproducirseen € corto plazo.

8Enders y Herberg, op. cit.
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De aqui e puede concluir que la transparencia de los mercados de
factores productivos parece ser unarecomendacion de politica necesaria para
ayudar a moderar los efectos dd Sindrome Holandés en € mercado de
factores.

3.2.2 Aperturade la cuentade capitaes

La adopcion de politicas que permiten la inversion en activos
externos con los recursos del auge seria una manera eficiente de evitar una
mayor gpreciacion real de la moneda local, manteniendo € tipo de cambio
red aun nivel més cercano d del largo plazo. Esta es la politica que han
seguido Arabia Sauditay Kuwait.

Las medidas de proteccion arancelaria aduanera a los sectores
rezagados en general no son aconsgables debido d costo de bienestar
asociado alos aranceles aduaneros, por laineficiente asignacion de recursos
y su efecto redistributivo arbitrario entre los sectores beneficiados por la
proteccion y los desprotegidos, que enfrentan una proteccion efectiva menor.

Sin embargo, agunos autores opinan que podria justificarse la
proteccion en d caso de unaindustrianaciente (véese 3.24).

Los mecanismos de mercado pueden anticipar € incremento de
riqueza derivado del auge exportador, porque € inicio de la explotacion de
NUEVOS recursos 0 una ventagja tecnoldgica requiere de tiempo para su
aplicacion. El auge de inversiones extemas (inversiones y créditos) parece
preceder acad todos los auges de exportaciones.

Sin embargo, d fin del auge es més dificil de anticipar. Es € caso,
por gemplo, dd sditre en Chile, dedl petrdleo en Gran Bretafiay México y
de la agricultura en México, para citar algunos casos. Esta caracteristica
dificulta laformacion de expectativas repecto de la dimension efectiva del
aumento de riqueza que s obsarva. Adi, es factible que la asignacion de
recursos y lacomposicion de portfolio del pais seen erroness.

En todo caso, d mercado de capitales abierto seriae mecanismo més
efectivo de asignacion de recursos, y paraello es pertinente tener unacuenta
de capitdes abierta, a pesar de los inevitables errores de prediccion dd
mercado (véase 3.2.4). Asi & mantendria una demanda permanente de
moneda extranjera parainvertir en e exterior.

323 Politica fiscd

Una asignacion de recursos equivocada durante € auge exportador,
sobre todo por parte de Estado, parece ser frecuente en AméricaLatina. Los
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gobiernos tienden a incrementar sustancialmente sus gastos corrientes en
presenciadd auge sditrero comentado, como habria ocurrido durante d auge
sditrero en Chile.

Debido a los impuestos que gravan a las actividades exportadoras
mas importantes o por s d fisco duefio de los recursos, una vez finalizado
d auge es dificil disminuir los gastos, forzando a menudo € financiamiento
inflacionario dd fisco, como hasido @ caso del auge petrolero en Trinidad
Tobago.? Un caso de politica fiscal adecuada para los recursos de auge
parece 5=  ddl café en Colombiaen d perfodo 1976-1980.° El gasto ddl
gobierno fue mantenido dentro de los margenes que permitiaun crecimiento
exportador delargo plazo.

Los mayores ingresos fiscales en moneda extranjera pueden ser
gestados en d extranjero en inversiones (caso de Arabia Sauditay Kuwait) o
financiar subsidios a los sectores productivos o a regiones afectadas por la
revalorizacion red de la moneda local. Adicionalmente, € Estado puede
proporcionar mas 'y mejores sarvicios publicos que antes a més sectores y
regiones perjudicadas por € auge exportador. De este modo se moderaria e
efecto del auge citado sobre la asignacion de recursos a largo plazo. Pero
aumenta e problema de disminucién de estos gastos una vez finalizado e
auge.

También los mayores ingresos fiscaes podrian usarse en inversones
en infraestructura, investigaciones y educacion, para permitir un gjuste
rgpido de le economia cuando desgparezca € auge exportador y s deba
promover la produccidn de otros sectores productivos. Laomison de ete
tipo de inversiones es la gran critica que e le hace a la palitica fiscal
chilenadurante d auge sditrero. Los efectos de lacrids de este mineral s
prolongaron, porque la economia no estaba preparada para reaccionar con
rapidez alas nuevas condiciones de los mercados extemos.

Otro gemplo de mal uso del exceso de recursos de moneda extranjera
esd caso deIrak, con su masiva adquisicion de armamentos.

324 Esrategias de desarollo sectorid

Thoburn, citado por Yokoyama,™ y este mismo, afirman en
articulos separados que las estrategias de desarrollo de largo plazo ante un

9H. Y okoyama, op. cit.
103, cuddington, op. cit.

14, vokoyama, op. cit.
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auge exportador deberdn aprovechar 10s recursos producidos en un desarrollo
combinado de explotacidn creciente de recursos naturales e industria
manufacturera.

Estos autores proponen un crecimiento econémico basado en la
industria procesadora de recursos. Para |o anterior juegan un rol central la
diversificacion y tecnificacion de la industria sustituidora de importaciones.
Esta constituiria la base donde s generaria un desarrollo tecnol6gico
auténomo e interrelacionado, aprovechando las relaciones productivas que
existan entrelas industrias. Serian clave, en este caso, la demandaindirecta
que gercen las industrias relacionadas, € proceso de aprendizaje por
experiencia, € desarrollo tecnoldgico que s genera en industrias donde
conviven muchos especidistas en diversas &ess y las economias de escaa
que < pueden lograr en industrias capita-intensivas. De hecho, arguyen que
e desarrollo acanzado por la Republicade Coreay Taiwan s debe masala
proteccion otorgada a su industria sustituidora de importaciones, que les
permitié desarrollarla hasta ser competitiva a nivel mundial, que a la
promocion de exportaciones de recursos naturales y bienes intensivos en
trabgo.

El otro elemento relevante en edas edtrategias es laexistenciade un
mercado de capitaes abierto y de libre acceso, junto alalibre entrada de
capitd extranjero, que permitiria un abastecimiento continuo de bienes
intermediosy de capital provenientes del extranjero.

4. EL SINDROME HOLANDES A
TRAVES DE LA HISTORIA

Aungue € Sindrome Holandés ha comenzado a ser andizado como
un fenémeno econdémico especid en las Ultimas dos décades, su existencia
en la historia s remonta a varios sglos.

El primer caso mas destacado de este Sindrome corresponde d
descubrimiento por Espafia de metaes preciosos en Américay su efecto
negativo sobre laindustriay agricultura espafiolas. Como en aquella época
exigtia un sstema monetario bimetdico de oro y plata, d masivo flujo de
estos metd es a Espafia primero produjo inflacion en estanacion, de lo cual
hay claraevidencia segiin Hamilton.™ Luego, debido ad sistema de cambios
fijos entre las monedas adheridas d sistemametdlico, d tipo de cambio redl

2E. J. Hamilton, "El tesoro americano y la revolucion de los precios en
Espaia, 1501-1650" (Barcdona: Ed. Aridl, sin fecha).
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disminuyd, provocando € aumento de las importaciones de bienes
transables que arruing ala agricultura e industria espafiolas. Los benefi-
ciados por d auge fueron los duefios dd oro y la plata (6 Gobierno y
algunos comerciantes), los importadores y los productores de bienes y
saviciosno transables.

Después del auge metélico vino e auge de otros productos america
nos, como azicar y tabaco, que s exportaban d resto de Europa, atravésde
Espafia, produciendo un efecto similar en los sectores transables de la
economiaespaiola Este debe ser uno delos motivos que atrasaron € inicio
delaRevolucién Industrid en Espafia, laque comenzd muy entrado € siglo
XX, unavez perdidas las colonias. De ahi la afirmacidn de que Espafia era
un pais "africano” desde la segunda mitad dd siglo X1X hastamuy avanzado
d sglo XX.

Dadas la magnitud y duracion de este fendmeno en Espafia, €
Sindrome Holandés tal vez deberia llamarse @ Sindrome Espafiol o
Sindrome Americano.

Seria interesante estudiar, desde € punto de vista comentado, los
efectos del auge dd turismo espafiol, en la segunda mitad del siglo XX.

En generd los fendmenos tipo Sindrome Holandés que han sido
comentados en la literatura econémica corresponden a auges de exportacion
de recursos natura es desde mediados dd Siglo XIX hastad presente (1991).

El primer articulo sobre & temalo escribié un australiano en 1859,
enrelacion d descubrimiento del oro en australiaen la décadade 1850y su
efecto negativo sobre algunasindustrias australianas.

El historiador chileno Francisco A. Encina escribié en 1911 su
famoso libro Nuestra inferioridad econdmica, durante e auge sdlitrero,
constatando € estancamiento de la agricultura e industria chilenas. Sin
embargo, laexplicacion de Encina no esta dada en términos del Sindrome
comentado, sino més bien de factores culturales y socides También cabe
citar los trabgjos efectuados por Jeftanovic,™ sobre d auge sdlitrero.

Sobre la expansidn agricolaen Argentina, desde fines del siglo XIX
hasta la segunda guerramundial, esta d trabgjo de Guisarri.®

13 Citado en W. M. Corden, op. cit.

g tipo de cambio real y los sectores productivos en Chile 1900-1930.
La existencia del Sindrome Holandés", presentado en el 16° Encuentro de
Economistas de Chile, 1990.

BGuisarri, A., "De las rentas del crecimiento y de las rentas del
estancamiento”, presentado en € 14° Encuentro anua de economistas de Chile,
diciembre 1988.
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El andligs de los auges exportadores de 1960 a 1989, desde d punto
de vista dd Sindrome Holandés, s ha aplicado a las exportaciones de los
Siguientes productos.

Gas natural en Holanda.®
Petréleo en:

Noruega, Arabia Sauditay Kuwait, citado en Endersy Herberg."
Reino Unido.”®

Nigeria, México, Camerin e Indonesia™

Trinidad Tobago, Irén y Nigeria®

Bauxitaen Australia™

Bauxitaen Jamaica?

Café en Colombia, Camer(in y Kenia®

Cobre en PapuaNueva Guineay Zambia, citado por Cuddington.*
Coooa en Ghana, citado por Cuddington.?

En cada uno de los articulos citados aparece una abundante bi-
bliografia sobre la materia.

Otro hecho que seriamuy importante andizar es € auge petrolero de
fines de ladécada de 1970, que, através de los petroddlares, se tradujo en un
flujo gigantesco de créditos hacia los paises en desarrollo, creando

6Corden , W. M., op. cit.
17Enders, K. y Herberg, H., op. cit.

18Bond, M. E. y Knobl, A., "Some Implications of North Sea Qil for the
U. K. Economy"”, IMF Saff Paper, 29 (septiembre 1982).

19Cuddington, J., op. cit.

20w. M. Yokoyama, H., op. cit.
21. M. Corden, op. cit.

223, Cuddington, op. cit.

23| bidem.

243, Cuddington, op. cit.

5| pidem.
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inicialmente problemas a los sectores transables de estas naciones vy,
posteriormente, através de la criss de la deuda extema, a toda laeconomia

También seria de interés andlizar € auge de inversiones hacia EE.
UU. como consecuencia de las mayores tasas de interés reaes existentes en
expais, debido ala paliticaantiinflacionaria aplicada desde comienzos de la
década de 1980 y que provoco unarevaluacion importante del dolar, con las
consiguientes presiones estabilizadoras, en medio de un auge notable de los
sectores productivos no transables.

5 APLICACION DE LA TEORIA DEL
SINDROME HOLANDESA CHILE

En e caso chileno, como yadijimos, e fendmeno fue descrito en la
época del auge sditrero (1880-1929), en forma muy lUcida, por Francisco
Antonio Encina, en 1911, en su clésico libro Nuestra inferioridad
econdmica®

Encina desteco € dispar crecimiento de la economia chilena desde
finesdd sglo X1X y comienzos del siglo XX, observando € auge sdlitrero,
en tanto que los sectores agropecuario e industrial s mantenian
relativamente estancados. Laagriculturay laindustria habrian sdo, en este
caso, los sectores transables rezagados y la mineria del sditre € sector
transable lider. La mineria distinta del salitre, como & cobre, también
perteneciad sector transable rezagado. En efecto, la produccion del cobre se
mantuvo practicamente constante entre 1880 y 1909. Existia superioridad
minera (sdlitrera) e inferioridad agropecuaria e industrial.

A pesar de observar certeramente |0 que estaba sucediendo en los
sectores productivos, Encina no percibié las verdaderas causas del hecho
constatado. No menciond explicitamente € tipo de cambio red ni la
diferencia de rentabilidades que inducia @ tradado de factores productivos
hacialaindustria sditrera, deste |0s sectores no transables rezagados, como
agriculturae industriay otros sectores mineros.

Los motivos destacados por Encina como causales del fendmeno
fueron la competencia externa de productos agricolas y ganaderos, las
escasss aptitudes del chileno paralas actividades industriales y comerciaes,
un sistema educacional orientado a las profesiones liberaes y no a
comercio y alaindustriay € desplazamiento del trabajador chileno por €

2Francisco A. Encina, Nuestra inferioridad econémica: sus causas y
consecuencias (Santiago: Editorial Universitaria, 1978).
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extranjero en la mineria, comercio, banca y cabotgje. Seguramente estos
aspectos tenian influencia en los hechos comentados, pero su importancia
fue s0lo de segundo orden, salvo lacompetencia externa de los productos
agropecuarios.

Es obvio que en esa época tanto € factor trabgjo y € capita chileno
y extranjero estaban fluyendo hacia @ sditre y actividades relacionadas,
dgjando € resto de los sectores productivos transables relativamente
edancados

Laemigracion del campo alaciudad, comentadaen € libro andizado,
&s buena evidencia de la existencia de mejores oportunidades econdmicas
para trabgjadores y empresarios en otros sectores de la economia, porque
habia sdarios mas dtos y unamayor rentabilidad de las inversiones.

Otro aspecto, compatible con lahipétesisdel Sindrome Holandésy
mencionado también por Encina, es & aumento del parasitismo, que son los
empleos productores de servicios y que pertenecen a sector no transable,
sendo explicable d aumento de su demanda.

51 Las cifras usadas en € analisis de la hipétesis del
Sindrome Holandés en Chile (1901-1940)

Para analizar la hipétesis dd Sindrome Holandés en é caso chileno
hemos construido series para d tipo de cambio red, y, ademés, hemos
usado las cifras disponibles sobre PGB sectorid y total en @ periodo 1901-
1940.

Los otros antecedentes necesarios para examinar € Sindrome
Holandés, tales como sdarios, ocupacion en los distintos sectores produc-
tivos, produccion de bienesy servicios no transables y precios de bienes y
servicios divididos entre transables y no transables, no se han podido
obtener y por lo tanto no se incluiran como elementos para explicar la
teoriacomentada.

Las fuentes y caracteridticas de las series estadidticas consideradas se
indican a continuacion.

511 Tipodecambiored (TCR) (1901-1940)

Estavariable (TCR) fue construida sobre labase de dos monedas, la
libraesterlinay e dolar de EE. UU. Laimportanciade ambas monedas, en
generdl, superae 50 por ciento del total de importaciones del pais en €
periodo considerado. De ahi que esta canasta de monedas aparece como
representativa. No s encontraron series de tipos de cambios para otras
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monedas de importancia para Chile, en aquella éoca, como d marco
demany d franco francés.

Se usaron cifras ddl tipo de cambio medio anudl, en pesos, delalibra
edelinay € ddlar, las que fueron divididas por € indice de precios d
consumidor chileno, multiplicadas por € IPM dd Reino Unido y EE. UU.,
respectivamente,

Parallegar d tipo de cambio red ponderado se multiplico € TCR,
de cada moneda, por su proporcion en € tota de importaciones, entre las
dos monedas consderadas.

5.12 PGB sctorid v tota

Las cifras dd PGB usadas hasta 1908 son las cdculadas por
Jeftanovic.?’

Eda sarie solamente incluye € PGB agropecuario y minero y
total, sobre la base de estos dos sectores.

Desde 1908 hasta 1940 = usaron las cifras cdculadas por Balesteros
y Davis®

Desde 1908 d PGB totd incluye alos sguientes sectores: agrope-
cuario, mineria, industria, servicios de utilidad pablica (electricidad y ges) y
gobierno. Las cifras se expresaron en forma de indice con base 1927 = 100.

513 Evolucion delas cifras dd TCR y PGB red (1901-1940)

Las variables anteriores presentaron las siguientes evoluciones en €
periodo considerado de 40 afios.

Tipodecambiored (TCR)

S andizamos los vaores anteriores a los puntos de inflexion del
indice dd TCR entre 1901 y 1940, s observa laevolucion que sigue:

ZPedro Jeftanovic, "Crecimiento del producto total y sectorial. 1861-
1909', Serie Investigacion N° 100, Departamento de Economia, Universidad de
Chile, septiembre 1990.

*Ballesteros y T. Davis "El crecimiento de la produccién y @ empleo en
sectores basicos de la economia chilend', Cuadernos de Economia, U. C., N° 7
(septiembre-diciembre 1967).
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CUADRON 1
indice dd tipo de cambio red
indice TCR (1927 = 100)
1901 1.45
1903 1.60
1917 0.59
1921 1.67
1927 1.00
1930 0.85
1932 3.02
1936 2.03
1940 0.90

Fuente: Anexo estadistico N° 2.

Las cifras muestran una clara tendencia decreciente dél TCR entre
1903 y 1917, de 1,60 a 0,59, lo que se explica por & auge sditrero a partir
de la primera década del presente siglo, auge que culminaen 1917, en la
visperadd término de la primeraguerramundial. Con posterioridad e TCR
comenzo a subir alcanzando 1,67 en 1921, parabgjar a 1,00 en 1927 y 0,85
en 1930. Eda Ultima cifra s explica por d masivo influjo de créditos
externos.

A partir de 1931 précticamente desaparecen los créditos externos y
bajan notoriamente los precios y € volumen de las exportaciones, lo que
explicad indice de 302 en 1932. Latendencia de la normalizacion de las
exportaciones explicala disminucion del TCR desde 2,03 en 1936 a 0,90 en
1940.

Cabe destacar, ademas, que e control de cambios, fijando cuotas de
importacion y cambios multiples, se empezd a aplicar en Chile a partir de
193L

PGB setorid y total

Las variaciones del PGB sectorid y totd entre los afios extremos del
auge sditrero, 1901-1929, y del periodo 1929-1940, son las siguientes:
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CUADRON®2
Vaiacion PGB en porcentgje
(acumulativo anual)

Agropecuario Minero Industrial Total
(1901-1929) (1901-1929) (1908-1929) (1901-1929)
11 138 34 4,2

(1929- 1940)
0.7 -0,9 3,3 0,0

Fuente Anexo estadistico N° 2.

Las cifras sugieren que en € primer periodo, 1901-1929, se dio €
Sindrome Holandés, con la mineria (€ cobre adquiere ciertaimportanciaa
partir de 1915) como sector lider y la agricultura e industria como sectores
rezagados.

La brusca caida de las exportaciones de sditre apartir de 1930 y la
politica de comercio exterior mas proteccionista indujeron, en d periodo
1929-1940, un crecimiento més dinamico de laindustria, un estancamiento
del sector agropecuario y unacaidadel sector minero, aunque latendenciade
egte ultimo fue creciente a partir de 1933, sin dcanzar, hasta 1940, las
cifras de 1929,

5.2 Aplicacion de la hipotesis del
Sindrome Holandés para € caso de Chile en
la primera mitad del siglo XX: 1901-1940

Se andizara d periodo comprendido entre 1901 y 1940, cuando s
observé un importante auge de la produccion y exportacion de sditre, que
durd hasta 1929, cayendo la produccion en los afios podteriores. Este auge
fue de produccion y precios, provocando un mayor crecimiento del sector
minero. Simultdneamente, los sectores agropecuario e industrial revelaron
un crecimiento mas lento hasta 1929. Todo lo anterior hace pensar en la
posibilidad de que se hayadado € Sindrome Holandés en dicho periodo.

El auge sdlitrero durd hasta 1929. Entre 1929 y 1940 tuvo lugar una
tendencia contraria, en que e PGB minero caydy no alcanz6 arecuperar su
nivel de 1929, en tanto que @ PGB industria aumenté en 43% en & mismo
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periodo. A suvez, d PGB agropecuario fue levemente superior en 1940, en
relacion a 1929.

No s consider6 € periodo 1830 a 1900 por no disponer de un indice
de precios chileno que fuera confiable, aunque € auge salitrero comenzé en
1830.

A partir de 1940 € control de cambios s intensificd, dificultando la
verificacion de la hipotesis basada en laevolucion del tipo de cambio redl.

5.2.1 Comprobacion de la hipotesis

Para comprobar la hipétesis planteada efectuamos regresiones con
tres ecuaciones para las siguientes variables dependientes: € tipo de cambio
red (TCR), € PGB agropecuario y € PGB industrial. No disponemos de
antecedentes numéricos para plantear un modelo completo de la economia
chilenaen laépoca

En la ecuacion de TCR & PGB minero seria la principal variable,
que con signo contrario 1o deberia afectar a raiz de su relacion con las
exportaciones. En cuanto a PGB agricola e industrial, é PGB minero los
afectaria negativamentey d TCR y & PGB total positivamente. Un TCR
mayor protegerd mas a la produccion internay un aumento del PGB total
deberfa producir un aumento de la demanda.

L as tres ecuaciones s presentan a continuacion.

(1)  Determinantes dd tipo de cambio red (TCR)

LTCERj = Cyg + BgLPGBj + B]LMiNj + BoLTCRri + B3DU +

B4DU3

Donde:

LTCR; = Logaritmo del tipo de cambio red de afio .

Cg = Constante

LPGBj = Logaritmo del PGB dd afio i.

LMinj = Logaritmo de PGB minero del afio i.

LTCRri = Logaritmo de tipo de cambio red rezagado del afio i.

DU} = Variable muda utilizada para aidar € efecto de la
guerra de 1914.

DU7 = Variable muda usada para captar € efecto de la

recesion de 1930 y los efectos pertinentes que de ela
S derivan.
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La ecuacion anterior establece que € tipo de cambio red es funcion
del producto geografico bruto (PGB) total, del PGB minero, del tipo de
cambio red rezagado, y las varigblesmudas D1 y D».

El PGB tota s usa como estimador de la demanda agregada y afecta
a TCR por la mayor demanda por bienes importados. Ademés, e reflgjaen
la demanda por no transables, donde su influencia presiona en sentido
contrario, a través de la demanda por factores productivos. El signo de su
parametro dependera de cud efecto es mas fuerte: serd positivo S d efecto
demanda por importaciones predomina y negativo S o hace @ efecto
demanda por factores.

El PGB minero, segun la teoria del Sindrome Holandés, deberia
presentar un parametro con signo negativo dado que, sobre todo en € caso
de auge sditrero hasta 1929, @ sector minero crecié mas que los otros
sectores productivos y eraun sector esencialmente exportador.

El tipo de cambio red rezagado (TCRr) se usd como un indicador de
expectativas y S su influenciaes significativaen € tipo de cambio rea del
periodo, € signo del parametro correspondiente deberia ser positivo.

Lavariable muda DU e usd para determinar e efecto de la primera
guerra mundial, sobre todo por los trastornos producidos en & comercio
exterior.

La variable muda DU, s uso para captar 10s efectos permanentes de
lareceson de 1930, como fue @ cierre de la economiaa exterior mediante
el aza de los aranceles aduaneros a las importaciones y d control de
cambios. Asi s incentivé la sustitucion de importaciones, sin reflgjarse e
efecto total del cierre en un mayor TCR.

(@  Determinantes del producto geogréfico agricolabruto (AGRi)

LAGR; =Cy +t] LMIN; + t2 LTCER;j +t3 LPGB; + DU +
DU>2.

Esta ecuacion supone que € PGB agricola (AGRi) depende del
producto minero; de los precios relativos agricolas medidos por € tipo de
cambio red (TCR), de nivel de ingreso disponible medido por € PGB tota
y de las variables mudas ya explicadas.

Esta relacion funcional deberia ser la mas significativa en apoyo de
la hipdtesis, por cuento hay razones para suponer que la relacion de
intensidad del uso de recursos del sector (K/L) era més intensivaen mano de
obray deberia sufrir més los efectos dd auge minero.
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El sector agropecuario es @ que terminaria pagando la proteccidn
brindada a la industria (proteccion efectiva negativa).

Todo lo anterior nos hizo suponer que éste deberia ser € sector més
consistente con @ modelo dd Sindrome Holandés. Esto se expresaria
fundamentalmente en un pardmetro negativo y significativo parad producto
minero; uno positivo, pero peguefio, para € PGB y uno negativo y
significativo para DU2, S es que la mayor proteccion a la industria tuvo
efectos pogitivos en laindustridizacion del decenio apartir de 193L

(3) Determinantes del producto geogréfico bruto industrial (IND)

LINDj = Cg + t1LMIN;j + 12 LTCR + t3 LPGBj + DU] + DU2.

En d caso ddl PGB del sector industrial (INDi) @ efecto del
Sindrome Holandés seria menos intenso que en € sector agricola por los
siguientes motivos.

a La mano de obra industrial suele ser mas calificada que la de los
sectores minero y agricola. Luego, laindustria se habria visto menos
afectada por € encarecimiento de lamano de obra

b)  Supondremos que la industria es més intensiva en capital que los
otros dos sectores productivos y por este motivo € efecto del auge
minero podriaser pro-industrializador.

¢  El producto industrial podria haberse beneficiado con € auge
sditrero.

d) A partir de 1916 s comenzaron a adoptar politicas arancelarias mas
proteccionistas de la industria nacional, acciones que e intensificaron
desde la crisis de 1930, hechos que deben de haber moderado los
efectos del Sindrome Holandés.

5.2.2 Losresultados de las regresiones
Comentaremos |os resultados de |as regresiones comenzando con las

del tipo de cambio real, para continuar con e PGB agricolay luego con €
PGB industrial.
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Los antecedentes completos de los resultados de las regresiones s
encuentran en € Anexo estadigtico, junto con las series de cifras sobre tipo
de cambio y PGB.

Tipo de cambiored (TCR)

El sjuste medido a través del coeficiente R? alcanzé a 0,69, que
indicaque & 69 por ciento de las variaciones ddl tipo de cambio red estén
aciadas a la fluctuacion de las variables independientes, que son € tipo de
cambio red rezagado, d PGB minero, € PGB totd y las variables mudas.

El signo de los coeficientes de las variables independientes es €
esperado, siendo negativo parael PGB minero y positivo parae PGB total,
resultado que es compatible con lateoriade Sindrome Holandés.

Los niveles de significacion estadistica son aceptables para la
mayoriade las variables, como s puede observar en é Anexo estadigtico.

PGB agricola (AGRI)

El juste medido através ddl coeficiente R indicd un valor de 094.

Los codficientes de las variables independientes, PGB minero y PGB
total, tienen d signo esperado: negativo para la mineriay positivo parad
total.

Esta ecuacion es la que entrega mejor respaldo a la hipdtesis
planteada, tal como era esperable, tanto en cuanto a la caidad de los gustes
como en cuanto los signosy significancia estadistica de los parametros.

Llama la atencion € bajo nivel del pardmetro del tipo de cambio
rezagado. Es posible que paralaagriculturad rezago sea superior aun afio.

PGB industrial (IND)

El gjuste medido por e coeficiente R2 acanzd a 0,86.

Los sgnos y significancia estaditica de los parametros del PGB
minero y del tota estan de acuerdo con la hipétesis planteada.

Larelacion negativaentre d PGB minero eindustrial parece indicar
que ante un auge minero, que en Chile se traduce en un auge exportador y
con una proteccion arancelaria moderada, € sector industrial perderia
recursos productivos en favor del sector minero. Este hecho, mas la
eventual caida del tipo de cambio real, haria disminuir la rentabilidad del
sector industrial en relacion d minero. Esta habria sido la Situacion en
Chile desde 1901 hasta 1929.
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Desde 1930 hasta 1940 también fue valida la relacion negativa entre
los dos sectores, pero ahoracon un crecimiento del PGB minero menor que
e PGB industrial. Este sector habia experimentado un auge de su
produccién debido a una mayor proteccion arancelariay la aplicacion del
control de cambios, inexistente antes de 1931. Aparentemente la hipotesis
del Sindrome también opera d revés, cuando caen fuertemente las
exportaciones (bust y no boom).

De todas las regresiones presentadas s puede concluir que existe
ciertaevidencia que apoyala hipdtesis planteada. Lamecénicadd Sindrome
Holandés quedaria configuradaparad tipo de cambio red y paralos sectores
agricola e industrial, debido d auge minero. Esta relacion aparece valida
parad periodo 1901-1940. Entre 1930 y 1940 las relaciones siguen validas,
pero ahora la proteccion arancelaria otorgada a la industria, junto con €
control de cambios, habria perjudicado a los sectores agricolay minero,
debido a una tarifa efectiva negativa.

Los resultados presentados son sdlo una primera aproximacion a
tema y sugieren la necesidad de disponer de otras variables econémicas
importantes y asi poder aplicar un modelo méas completo a la economia
chilenadelaépoca
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6. ANEXOS ESTADISTICOS
Resultados regresiones
Muestra 1901-1940
40 observaciones
Variables dependientes LITCR = Logaritmo indice TCR
Convergencia s acanzd después de 6 iteraciones
Coeficiente  Error estandar Estadistico T
LITCRR 0,0034181 0,0025541 1,3382616
LIMIN -0,5681656 0,4474766 -1.2697101
LIPGB 0,1142502 0,5783274 0,1975528
DU, -0,4088064 0,1419247 -2, 8804465
DU, 0,3196743 0,1567313 2,0396327
AR(1) 0,5214026 0,1761558 2,9598941
Rr2 0,690144 Media variable dependiente 0,242211
R gustado 0,644577 Desviacion estandar
variable dependiente 0,356463
Error estandar de
regresion 0,212514 Suma de residuos cuadrados 1,535513
Durbin Watson 1,922603 Estadistico F 15,14566

Probabilidad Log 8,442758

Muestra 1901-1940
40 observaciones

Variable dependiente es LIAGRI = Logaritmo indice PGB agropecuario
Convergencia s acanza después de 3 iteraciones

Coeficiente Error estandar Estadistico T
LIMIN -0,6583647 0.1448325 -4,5456961
LITCRR 0.0004591 0,0008325 0,5515136
LIPGB 1,3958505 0,1851018 7,5409870
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DUy 0,0803031 0,0397100 2,0222399
DUz 0,0479264 0,0382230 1,2538607
AR(2) 0,3128677 0,1820855 1,7182458
R2 0,936808 Media de variable
dependiente -0,101530
R2 gjustados 0,927515 Desviagion estandar
variable dependiente 0.257603
Error estandar de
regresion 0,069355 Suma de los residuos cuadrados 0,163543
Durbin Watson 1,974254 Estadistico F 100,8081

Probabilidad Log 53,23369

Muestra 1908-1940

33 Obsarvaciones

Variable dependiente esLIND = Logaritmo indice PGB industrial
Convergencia s acanza después de 4 iteraciones

Cosficiente Error esténdar Estadistico T
LIMIN -0,3803358 0.2839963 -1,3392281
LITCRR -0,0015074 0,0014638 -1,0297811
LIPGB 1,2198413 0,4148037 2,9407680
DUy 0.0014282 0,0823793 0.0173368
DUy 0,0918200 0.0722004 1.2717377
AR(1) 0,3407959 0,1616960 2,1076336
R2 0,856229 Media de variable dependiente -0,052524

R2 gustado 0,829605 Desviacion estandar variable
dependiente 0,291062

Error estdndar de

regresion 0,120147 Suma de residuos cuadrados 0,389754
Durbin Watson 1,159501 Estadistico F 32,15982

Probabilidades Log  26,41435
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Series estadisticas (1)

obs

IPGB

TAGRI

D

ITCR

IPCCH

1901
1902

1903

1904
1905
1906
1907

1908
1909

1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927

1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936

0,412785
0,454419
0,426992
0,492896
0,484411
0,497039
0,521309
0,586227
0,600828
0, 650206
0,644719
0,716049
0,724280
0,674897
0,626886
0,743484
0,803841
0,805212
0,636488
0,727023
0,625515
0,669410
0,832648
0,908093
0, 919067
0, 942387
1, 000000
1,242798
1,371742
1,224966
1,016461
0,743484
0, 865569
1,048011
1,115226
1,130315

0,609145
0,719652
0,544366
0,814916
0,622210
0,580294
0,645618
0, 764290
0,701688
0,692978
0,646162
0, 764290
0,817637
0,821448
0,887861
0,838323
0,888949
0,880240
0,817637
0,826347
0,891127
0,892760
0,920523
0,912901
0,845400
0,939575
1, 000000
1,189439
1,207948
1,236799
1,083288
1,066413
1,258574
1,316277
1,172564
1,236799

0,346505
0,369301
0,379939
0,391717
0,429711
0,455547
0,468465
0,517477
0,550532
0,618921
0,630699
0,6648%
0,696049
0,633739
0,535714
0,813070
0,902356
0,881459
0,584726
0,768617
0,483663
0,586246
0,873860
1,013678
1,040273
0,981003
1, 000000
1,372720
1,484043
1,086246
0,813070
0,450988
0,604103
0,933511
1,037234
1,028495

0, 000000
0, 0000000
0, 000000
0, 000000
0, 000000
0, 000000
0, 000000
0,587189
0,622776
0,660735
0,674970
0, 724792
0,720047
0,720047
0,720047
0,720047
0,731910
0,772242
0,779359
0,756821
0,883748
0,874259
1, 048636
1,163701
1,048636
0, 996441
1, 000000
0,969158
1,186240
1,189798
0,882562
1,008304
1,110320
1,209964
1,391459
1,425860

1,445476
1,526439
1,602298
1,556792
1,497200
1,427889
1,347692
1,469908
1,433365
1,383821
1,330951
1,255595
1,166462
0,950281
0,865754
0,866786
0,585208
0,652488
0,715601
1,045915
1,671594
1,489030
1,496461
1,463868
1,227520
1,012356
1, 000000
1,015380
0, 971190
0,853929
0,891680
3,015613
2,178149
2,583409
2,311274
2,033557

99, 00000
102, 0000
93, 00000
96, 00000
104, 0000
121,0000
141, 0000
171,0000
154, 0000
163, 0000
169, 0000
189, 0000
196, 0000
213, 0000
237,0000
231, 0000
233,0000
239,0000
282,0000
331, 0000
333, 0000
341, 0000
347,0000
367,0000
398, 0000
380, 0000
384,6900
386, 2600
391, 3500
388, 3500
382, 9900
411,0300
507, 0700
508, 2600
518,4100
562, 5500
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Series estadisticas (1)
(Continuacion)

obs IPGB IAGRI  IMIN [IND ITCR IPCCH

1937 1,325103 1,285248 1,439210 1,494662 1,401233 632,9400
1938 1,271605 1,332063 1,295593 1,345196 1,383789 661,5800
1939 1,303155 1,341862 1,267097 1,529063 1,246755 670,5200
1940 1,373114 1,302123 1,348784 1,697509 0,895225 755,2400

IPGB = indice PGB tota.

IAGRI = indice PGB agricola

IMIN = indice PGB minero.

IIND = indice PGB industrial.

ITCR = indice tipo de cambio red.

IPCCH = indice de precios d consumidor Chile.

Series estadisticas ()

obs CNLB CNUSA IPMUK  IPMUSA PONDUS PONDUK

1901 15,12000 3,130000 0,890000 0,790000 0,248000 0,752000
1902  15,80000 3,270000 0,889000 0,840000 0,215000 0,785000
1903  14,43000 3,000000 0,899000 0,850000 0,185000 0,815000
1904 14,66000 3,020000 0,899000 0,860000 0,196000 0,804000
1905 15,36000 3,190000 0,909000 0,860000 0,210000 0,790000
1906 16,70000 3,500000 0,940000 0,890000 0,221000 0,779000
1907 18,82000 3,920000 0,910000 0,930000 0,215000 0,785000
1908 24,94000 5,140000 0,920000 0,900000 0,225000 O0,775000
1909 22,26000 4,590000 0,912000 0,970000 0,232000 O, 768000
1910 22,26000 4,620000 0,959000 1,010000 0,255000 0,745000
1911 22,59000 5,680000 0,970000 0,930000 0,279000 0,721000
1912 23,70000 4,930000 1,010000 0,990000 0,303000 0,697000
1913 24,62000 5,120000 1,010000 1,000000 0,357000 O0,643000
1914 26,76000 5,740000 0,990000 0,980000 0,474000 0,526000
1915 29,09000 6,070000 1,150000 1,000000 0,583000 0,417000
1916 25,35000 5,370000 1,440000 1,220000 0,631000 0,369000
1917 18,85000 4,070000 1,710000 1,650000 0,729000 0,271000
1918 16,45000 3,470000 2,170000 1,840000 0,714000 0,286000
1919 22,68000 5,210000 1,960000 2,060000 0,711000 0,289000
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Series estadisticas (2)
(Continuacion)

obs CNLB CNUSA IPMUK  IPMUSA PONDUS PONDUK

1920  19,89000 5,730000 2,590000 2,210000 0,547000 0,453000
1921  32,80000 8,840000 2,379000 1,400000 0,506000 0,494000
1922 36,54000 8,410000 2,029000 1,390000 0,527000 0,473000
1923 37,07000 8,210000 2,042000 1,440000 0,526000 0,474000
1924 41,45000 9,290000 1,900000 1,410000 0,530000 0,470000
1925  40,99000 8,550000 1,899000 1,480000 0,570000 0,430000
1926 39,58000 8,150000 1,900000 1,430000 0,655000 0,345000
1927  39,31000 8,270000 1,839000 1,370000 0,640000 0,360000
1928 39,55000 8,220000 1,840000 1,390000 0,635000 0,365000
1929  39,56000 8,250000 1,829000 1,370000 0,645000 0,355000
1930  39,87000 8,260000 1,779000 1,240000 0,686000 0,314000
1931 42,86000 9,450000 1,690000 1,050000 0,682000 0,318000
1932 126,5700 36,10000 1,859000 0,930000 0,642000 0,358000
1933  132,0000 34,02000 1,620000 0,870000 0,649000 0,351000
1934 125,8400 24,74000 1,620000 1,080000 0,554000 0,446000
1935 123,5900 25,07000 1,619000 1,150000 0,589000 0,411000
1936 138,4900 27,85000 1,640000 1,160000 0,659000 0,341000
1937 129,2300 26,11000 1,690000 1,240000 0,732000 0,268000
1938  132,5600 27,14000 1,720000 1,120000 0,733000 0,267000
1939 144,5000 32,03000 1,780000 1,100000 0,790000 0,210000
1940  116,8300 32,82000 2,020000 1,130000 0,822000 0,178000

CNLB = Tipo de cambio pesos por libra esterlina.
CNUSA = Tipo de cambio pesos por ddlar.

IPMUK = indice de precios d por mayor, Reino Unido.
IPMUSA = indice de precios a por mayor de EE. UU.

PONDUS = Ponderacién ddlar.
PONDUK = Ponderacion libra esterlina.

Fuentes: PGB Chile en Jeftanovic y Ballesterosy Davis, op. cit.

IPC Chile 1901-1914 en Jeftanovic, op. cit. 1915-1940 INE , Anuarios Estadisticos.

IPC UK y USA en E. W. Kemmerer, Oroy patron oro (Buenos Aires: E. D. Sudam, 1947);
salvo IPM UK 1915-1924 en D. Dean, Economic Growth in Great Britain from 1780 to
1960 (Cambridge University Press, 1967). Ponderaciones UK y USA Anuarios Comercio
Exterior INE, 1901-1940. (]



