NOTAS DE INVESTIGACION

VOLUMEN 9 - N°3 / diciembre 2006

Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central de
Chile sobre temas relevantes para la conduccion de las politicas econdmicas en general y monetarias
en particular. Las notas de investigacién, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.

EL “SINDROME HOLANDES": TEORIA Y REVISION
DE LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL
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I. INTRODUCCION

El fenémeno conocido como “sindrome holandés”
o “enfermedad holandesa” se refiere a las
consecuencias originadas por el descubrimiento de
reservas de gas natural en el Mar del Norte a fines
de los afios cincuenta y su explotacion a inicios
de los sesenta. Este descubrimiento provoco en la
economia holandesa una fuerte contraccion en las
exportaciones industriales como porcentaje del PIB,
causada por una abrupta apreciacion real de la moneda
nacional. La denominacion “sindrome holandés™ ha
sido aplicada posteriormente al caso de diferentes
paises que descubren petréleo u otro recurso natural,
y que observan un proceso de apreciacion real de
su moneda, con el consecuente efecto sobre las
exportaciones industriales.

Un efecto similar al descubrimiento de un yacimiento
minero altamente rentable puede encontrarse en el
caso de un aumento persistente en el precio real de un
mineral ya descubierto y que tenga una participacion
importante en la canasta exportadora del pais. También
la creciente entrada de capital a un pais —por ejemplo,
el caso de los flujos de ayuda o inversion extranjera a
paises emergentes—, puede generar efectos similares
al de un hoom de recursos naturales.

La razon de llamar a este fenomeno “enfermedad”
o “sindrome” es porque desencadenaria un proceso
de “desindustrializacion” en economias pequeiias o
menos desarrolladas. No obstante, Gylfason (2001)

ha cuestionado el origen de la palabra sindrome
pues el efecto del descubrimiento de gas sobre las
exportaciones industriales de Holanda y Noruega
fue de corta vida y en muy poco tiempo recuperaron
el dinamismo que se observaba antes del fenomeno.
Sin embargo, aclara que este no ha sido el caso en
economias menos desarrolladas donde los procesos
han perdurado por mas tiempo.

Otra linea de investigacion asociada con el tema del
“sindrome holandés” es la que analiza la relacion
entre crecimiento econémico y dotacion de recursos
naturales. Varios trabajos realizados por Sachs y
Warner (1995, 1999 y 2001) muestran que los paises
con abundancia de recursos naturales crecen mas
lento. EI mecanismo a través del cual esto ocurre es
aun objeto de debate. Por un lado, se argumenta que
un boom en el sector de recursos naturales termina
perjudicando a los sectores con aprendizaje potencial
alto, los que serian la fuente de crecimiento de largo
plazo. Por otro lado, la abundancia de recursos
naturales combinada con derechos de propiedad
débiles tiende a generar corrupcion que daia el
crecimiento, o simplemente que el efecto riqueza
desincentiva la acumulacion de capital humano y de
esta forma perjudica el crecimiento de largo plazo.

En los ultimos afios, la creciente inversion extranjera
en el sector cuprifero chileno, sumada al reciente
ciclo positivo del precio de este metal, ha generado
creciente preocupacion en la autoridad econdmica
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de si la economia chilena estaria enfrentando un
fenomeno del tipo sindrome holandés. Si la respuesta
es afirmativa, entonces la siguiente pregunta de
politica es como debe administrarse esta bonanza
de términos de intercambio, que es equivalente a la
pregunta que hoy tratan de responder los paises que
reciben ayuda financiera y que necesitan administrarla
para no generar una apreciacion real indeseada.

Esta nota revisa la teoria y la evidencia empirica
referida al fenémeno de “sindrome holandés™.!
En la siguiente seccion, se presenta una revision
de la literatura tedrica sobre los efectos estaticos
y dindmicos de un boom de recursos naturales. En
la tercera seccidn, se discute evidencia empirica
relativa al “sindrome holandés” y a lo que se ha
denominado “maldicion de los recursos naturales”.
En la seccién 1V, se estudian casos especificos de
paises, enfatizando las distintas politicas aplicadas y
sus resultados. Ello permite identificar las politicas
mas adecuadas para enfrentar los problemas asociados
aun hoom de recursos naturales.” La seccion V resume
las principales conclusiones.

Il. Los MobELos TEORICOS

El andlisis de los modelos tedricos de los efectos de
un boom de recursos naturales sobre la economia
se analizard desde la perspectiva tradicional del
“sindrome holandés” y del impacto de largo plazo de la
existencia de recursos naturales sobre el crecimiento.
El primer enfoque se refiere a que el descubrimiento
de un yacimiento minero importante o el aumento del
precio de un bien primario que exporta una economia
pequefia genera una apreciacion real de la moneda,
con el consiguiente efecto negativo sobre el resto de
los sectores transables. En el segundo enfoque, se
analiza si la existencia de recursos naturales frena el
crecimiento en aquellas economias que los poseen.

1. Modelos Estaticos

Dentro de esta linea de analisis, Corden y Neary
(1982) desarrollan un modelo que supone diferentes
niveles de movilidad intersectorial de factores. El
articulo trabaja con un modelo de economia pequena
que enfrenta precios dados de los bienes transables
que son dos: un sector energético (que es mas general
asociarlo a recursos naturales) y un sector industrial.

Ademas, esta economia produce un tercer bien, que
es no transable (lo asocian esencialmente a servicios).
Al enfrentar precios dados, los dos bienes transables
pueden ser agregados en un solo bien. El boom del
sector recursos naturales (RR.NN.) es analizado como
un cambio tecnoldgico neutro a la Hicks, que afecta
a dicho sector.

El modelo base de Corden y Neary supone que cada
sector produce con un bien de capital especifico al
sector, y con trabajo como factor movil entre sectores.
Los mecanismos claves del analisis son dos: efecto
asignacion de recursos y efecto gasto. La intuicion
detras de estos dos efectos es bien directa. Un cambio
tecnoldgico en el sector RR.NN. genera un aumento
en el valor del producto marginal del trabajo empleado
en ese sector desplazando recursos desde los otros
dos sectores: industria y no transables (servicios).
Este efecto puede ser pequefio, dado que el capital
es especifico a cada sector y si se supone que el sector
energético emplea poco trabajo. Esta reasignacion de
recursos es la que cominmente se menciona como un
proceso de desindustrializacion.® Un segundo efecto
viene por el lado del gasto de los agentes (privados o
gobierno) que reciben el efecto riqueza de este boom
y lo gastan. Este mayor gasto eleva el precio de los
no transables para equilibrar ese mercado, mientras
el precio de los otros bienes permanece constante en
moneda extranjera. Este efecto es mas fuerte si se
supone que el sector productor de RR.NN. destina
el bien principalmente a la exportacion. La caida
del tipo de cambio real inducida por el mayor gasto
atrae trabajo al sector productor de no transables
desde el sector industrial, lo que refuerza el efecto
anterior. Cabe hacer notar que el llamado proceso
de desindustrializacion puede no ser tal, si se supone

! Esta nota, sin embargo, no responde si la economia chilena

esta experimentando o no el llamado “sindrome holandés”.

2 Véase Edwards y Van Wijnbergen (1989) para una de las
primeras revisiones de los aspectos de politica econémica
originados por el “sindrome holandés”.

3 Laliteratura no discute mayormente el hecho de que la reasignacion
de recursos inducida por el boom tiene un impacto asimétrico sobre
el bienestar de grupos perjudicados y favorecidos por él, asi como
también lo tendrian politicas propuestas para hacer menos bruscos
los cambios de precios relativos. Bravo-Ortega y De Gregorio (2006)
incluyen en su trabajo una discusion de las implicancias sobre el
bienestar de la abundancia de recursos naturales.

4 Cabe hacer notar que esta apreciacion real de la moneda local
es independiente del sistema cambiario imperante.



que hay otros sectores transables que se veran mas
afectados por este efecto de apreciacion real como
podria ser el sector agricola (Corden, 1984).

(Qué tan robustas son estas implicancias a supuestos
alternativos? En primer lugar, se analiza qué sucede
si el capital es perfectamente movil entre sectores. En
tal caso, se mantiene el resultado del modelo original
si el sector minero o energético —que experimenta el
boom— es el mas intensivo en capital de la economia,
seguido por el industrial y por el no transable. La
explicacion es la siguiente: con dos bienes transables
y dos factores, los retornos al trabajo y al capital
estan determinados por los precios internacionales.
El boom del sector minero atrae capital y trabajo
en intensidades diferentes a los otros sectores,
produciendo un exceso de demanda por capital y de
oferta de trabajo. Como los precios no cambian, es
necesario que el sector no transable se expanda y el
industrial se contraiga para restablecer el equilibrio
en el mercado de factores. Sin embargo, se pueden
obtener resultados diferentes si el sector industrial
es mas intensivo en capital de la economia. En tal
caso, es necesario que se expanda dicho sector para
equilibrar los mercados, con lo cual se produciria un
proceso de industrializacion. En este ultimo caso, no
se viviria un fenomeno de “sindrome holandés”™.

Hay variadas extensiones® que se pueden hacer al
modelo base para capturar otras caracteristicas del
fenomeno de “sindrome holandés”. En el cuadro 1
se resumen los supuestos y mecanismos a través de
los cuales un shock de precio del recurso natural
opera en los diferentes casos. Por ejemplo, puede
ser que al interior del sector industrial ciertos
subsectores se expandan y otros se contraigan.
De esta forma, aun cuando el agregado del sector
industrial represente una menor proporcion del
PIB respecto del equilibrio inicial, es dificil
argumentar que dicho proceso califique como
desindustrializacion. Este es el caso en que el
trabajo es perfectamente movil entre sectores y
el capital es inmovil entre el sector industrial y el
sector productor de RR.NN. Pero se supone que
el capital es movil al interior del sector industrial,
dentro del cual se pueden generar posibilidades
para que los sectores mas intensivos en capital
se expandan. En efecto, al salir trabajo del sector
industrial se produce un efecto Rybczynski, en que
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el precio relativo entre sectores esta constante y la
disminucion de un factor disminuye la produccion
de bienes industriales que usan mas intensivamente
ese factor. En este caso, el sector intensivo en mano
de obra se contrae, y el relativamente mas intensivo
en capital se expande.

Si la movilidad internacional de capital es permitida,
como el modelo de base tiene capital especifico a los
sectores, el capital fluye hacia los sectores en los cuales
ha aumentado la rentabilidad, como seria el caso del
sector de RR.NN. Esto explicaria el fuerte influjo de
inversion extranjera directa que reciben los paises en
esos sectores. En este caso la rentabilidad del capital
queda determinada por condiciones externas, con
la produccion de al menos un transable se iguala el
precio del factor trabajo, y se vuelve al caso en que
los precios de los factores se encuentran atados a las
condiciones externas. El efecto gasto nuevamente hace
expandirse al sector no transable, pero no se produce la
apreciacion real que veiamos en el modelo original de
Corden y Neary, debido a que la oferta de no transables
es completamente elastica (determinada por el salario
y la renta del capital, ambos exdgenos). En este caso,
el efecto sobre el sector industrial se ve aminorado ya
que no se aprecia el tipo de cambio real.

En resumen, los modelos estaticos producen
diferentes implicancias para los efectos de un hoom
de recursos naturales. En su modelaciéon mas simple
y conocida, los efectos reasignacion y gasto tienden
areforzarse mutuamente, generando una apreciacion
cambiaria y una contraccion del sector industrial. Sin
embargo, bajo ciertas condiciones, el sector industrial
podria expandirse y el tipo de cambio real podria
experimentar una depreciacion (cuadro 1).

2. Modelos Dinamicos

Una pregunta no abordada en los modelos estaticos
es qué importancia tiene para el crecimiento de largo
plazo el hecho de que ciertos sectores transables,
eventualmente industriales, dejen de ser rentables y
algunos bienes manufacturados dejen de ser producidos.
Los primeros trabajos que se abocaron a responder
esta pregunta fueron los de van Wijnbergen (1984)

5 Véase Corden (1984) para un resumen de posibles extensiones

al modelo.



ECONOMIA CHILENA

Resumen de los Modelos Tedricos Estaticos para Economias Pequeias

Supuestos

Dos sectores transables:
Industrial (M) y de RR.NN, un
sector no transable (NT). Capital
especifico a cada sector y
trabajo movil. Factores inmoviles
internacionalmente. Precios
flexibles.

constante.

Igual al anterior, pero ahora el
capital es movil entre el sector
industrial y el no transable, pero el
sector industrial es mas intensivo
en capital que el de RR.NN.

Igual al primer caso, pero ahora
suponemos que el sector industrial
esta compuesto por dos sectores
con factores moviles entre siy con
distinta intensidad de uso.

Igual al primer caso pero con
movilidad internacional del capital
para todos los sectores.

El bien de RR.NN. es un bien

final y es consumido en el pais.

El precio interno se mueve con

el internacional, es decir las
autoridades no adoptan medidas
para mantener el precio interno bajo.

Fuente: Construccion de los autores.

y Krugman (1987). En ellos se supone que el sector
industrial que sufre el efecto de la apreciacion cambiaria
es el sector que posee economias de escala dinamicas
basadas en un proceso de aprendizaje experiencial.

De esta forma, el descubrimiento de reservas de
petrdleo o el ingreso de una transferencia importante
de recursos desde el exterior genera una apreciacion
cambiaria, al igual que en el caso estatico, afectando
negativamente el crecimiento de la productividad. A
partir de este resultado van Wijnbergen plantea que
efectivamente un boom de recursos naturales puede
ser catalogado como una enfermedad. No obstante,

Mecanismos de transmision

Efecto gasto: Aumenta la demanda por no
transable, sube su precio relativo y atrae
trabajo desde el sector transable
Movimiento de recursos: El sector RR.NN.
atrae trabajo de los otros sectores a TCR

ATCR constante, el sector RR.NN. se
expande y atrae solamente trabajo. Genera
un exceso de demanda por trabajo y de
oferta de capital a los otros dos sectores
Que se comportan como una economia tipo
Heckscher-Ohlin.

Nuevamente, dentro del sector industrial la
asignacion de recursos se comporta como
una economia tipo Heckscher-Ohlin, donde
existe un exceso de demanda por trabajo y
de oferta de capital.

Al existir perfecta movilidad del capital y
bienes transables, el pago a los factores
queda fijo, por lo cual el precio de NT
queda fijado por condiciones de oferta.

El efecto es una caida de la absorcion real.
Hay redistribucién de ingreso entre los
duefios del capital del sector de RR.NN.,
los duefios del capital en otros sectores y
los duefios del trabajo con el aumento del
precio de los RR.NN.

Resultado

Sindrome Holandés: Sector
no transable y de RRNN se
expande y el industrial se
contrae. TCR se aprecia

El sector industrial se
expande y el no transable
se contrae. Efecto final
depende del efecto gasto.

En este caso puede ser
que uno de los sectores
industriales se expanda.

TCR no cambia, el efecto
gasto se expande igual
al NT, y M se contrae por
efecto movimiento de
recursos.

TCR puede moverse en
diferentes direcciones,
dependiendo de las
propensiones marginales
a consumir de los distintos
grupos.

si se utiliza esta transferencia para acumular activos
externos netos, parte de la apreciacion real se traslada
al futuro, con lo cual se reduce la rentabilidad del
aprendizaje involucrada en la produccion de transables
hoy y por lo tanto es coherente con una contraccion
de este sector. Dado que la tendencia de los paises
que han experimentado el boom es a gastar el mayor
ingreso y a suavizar muy poco, van Wijnbergen
concluye que el primer caso es mas importante.

En el mismo espiritu, Krugman (1987) desarrolla un
modelo con ventajas comparativas dindmicas en un
continuo de bienes que son producidos por el unico



factor de produccion que es el trabajo. Todos los bienes
transables producidos experimentan un proceso de
aprendizaje —que es interno a la industria y externo
a las firmas— que los lleva a ser mas eficientes en
su produccion. Asi, como resultado de la apertura al
comercio internacional, una economia se especializara
en un conjunto de estos bienes en los cuales seguira
acumulando experiencia y haciéndose mas eficiente,
reforzando el efecto especializacion hasta producir
solamente estos bienes y nada de los otros, los cuales
seran producidos afuera.

El descubrimiento de un recurso como petréleo es visto
como una transferencia de recursos desde el sector
transable —que no experimenta el boom— hacia el
sector no transable. El punto clave de este analisis es
que algunos bienes transables inicialmente producidos
en la economia local, comienzan a ser producidos
afuera como resultado del cambio de precios
relativos. Con ello, si antes del boom la economia
tenia ventajas en productividad, ahora lo aprendido en
las otras economias le genera una pérdida de ventajas
comparativas en esos bienes. Si el shock de recursos
naturales es suficientemente largo, entonces la brecha
de productividad que existia en esos sectores se podria
llegar a revertir y, una vez pasado el shock, el resto
del mundo ha generado ventajas comparativas en esos
bienes y por lo tanto nunca mas vuelven a producirse
en la economia que experimento el shock.

De esta forma, desde la perspectiva de estos
modelos, el descubrimiento de recursos naturales
—vy dependiendo de la magnitud y duraciéon del
shock— puede ser considerado una enfermedad. El
resultado no es sorprendente ya que ambos trabajos
suponen desde un principio que las economias de
escala dinamicas tienen lugar exclusivamente en el
sector transable, generando pérdidas permanentes en
el largo plazo.

Una idea similar desarrollan Sachs y Warner (1995) en
el contexto de un modelo de crecimiento endégeno con
tres sectores: transable, no transable y productor de
recursos naturales. El cambio tecnoldgico endogeno
es reforzador de trabajo y afecta a ambos sectores,
pero es generado como subproducto del aprendizaje
en el sector transable. De esta forma, el crecimiento
del producto en el largo plazo depende del valor en
estado estacionario del empleo del sector transable
como proporcidon del empleo total. Entonces el
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descubrimiento de un recurso natural genera un mayor
PIB en el corto plazo. Este efecto riqueza es gastado
en no transables, lo que genera una apreciacion real,
una disminucion en el empleo del sector transable y
una menor tasa de crecimiento por algunos periodos.
En el largo plazo, la participacion del empleo en el
sector transable vuelve a su trayectoria que lo lleva
al estado estacionario, y la tasa de crecimiento vuelve
a ser la de estado estacionario sin recursos naturales.
Pero debido a que es un modelo de crecimiento
endogeno, se obtiene el consabido efecto de que un
shock transitorio genera un efecto permanente en el
nivel de PIB per capita.

Este conjunto de modelos fue puesto por Torvik
(2001) en un contexto de un modelo mas general.
Supone que existen economias de escala dinamicas
tanto en el sector transable como en el no transable
y que ademas existen desbordes de aprendizaje
desde un sector al otro. Asi, la productividad de los
distintos sectores se mueve de acuerdo con la ley de
movimiento dada por las siguientes ecuaciones:

M= n+¢5,(1—n) 0<6, <1

N

=

N

L =0 §n+o(l—n) 0<6, <1

N

~

en que A, con i = N, T representa la productividad
en cada uno de los sectores, n es el numero de
trabajadores empleados en el sector no transable
(donde la fuerza de trabajo es normalizada
igual a 1), 6 y ¢ son parametros que muestran la
contribuciéon marginal a la productividad del sector
no transable y transable de una unidad adicional de
trabajo contratada en esos sectores, 61. coni=N,T
representa el efecto desbordamiento desde el sector
no transable al transable y viceversa. De esta forma,
los casos de van Wijnbergen (1984) y Krugman (1987)
son representados en estas ecuaciones haciendo
0=0,=6,=0. El caso de Sachs y Warner (1995) se puede
obtener haciendo 6=6_=0y 6,=1. Elmodelo de Torvik
(2001) es mas completo e incluye los modelos previos
de la literatura como casos especiales.

Torvik (2001) combina las ecuaciones anteriores
con agentes optimizadores y obtiene las sendas de
crecimiento balanceado. La asignacion de trabajo
entre los sectores transable y no transable en estado
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estacionario es invariante a la existencia de recursos
naturales. Lo que se ajusta en el largo plazo es el
diferencial de productividad entre sectores. Asi el
modelo muestra que el equilibrio de corto plazo
genera la consabida apreciacion cambiaria, generando
una asignacion de trabajo hacia el sector no transable,
lo que incrementa la productividad de ese sector. Esto
lleva a una depreciacién real del tipo de cambio en el
largo plazo a través de un aumento de la productividad
del sector no transable en desmedro del sector
transable, y el empleo en el primer sector vuelve a
su nivel de estado estacionario. Lo que ha cambiado
es la brecha de productividad entre sectores en que
la productividad del sector transable ha disminuido
respecto del no transable.

Finalmente, Torvik (2001) analiza cudl es el
impacto en la tasa de crecimiento de la economia.
Demuestra que la tasa de crecimiento es invariante
a la existencia o no de los recursos naturales y que
depende positivamente de los efectos directos del
aprendizaje (0 y ¢). En cambio, el efecto de los
parametros de desbordamiento sobre la tasa de
crecimiento es ambiguo. Si crece la importancia
del efecto desbordamiento de los no transables a los
transables (aumenta 0, ), se incrementara el diferencial
de productividad a favor del segundo sector en el
estado estacionario. Esto hara aumentar el empleo de
los no transables de estado estacionario, y si el efecto
directo en el sector transable es relativamente pequeiio
respecto del efecto indirecto del aprendizaje en los no
transables sobre los transables, la tasa de crecimiento
de la economia aumentara.

En resumen, este modelo general origina distintos
resultados dependiendo de la combinaciéon de
parametros del modelo tras el descubrimiento de
un recurso natural. El efecto teorico final sobre el
crecimiento de largo plazo es por tanto ambiguo.

Ill. LA EvibeEnciA EmpiricA

Dada la ambigiiedad de los resultados tedricos
resumidos en la seccion anterior, en esta seccion
se realiza, primero, una revision de los estudios
empiricos que analizan el “sindrome holandés”.
En segundo lugar se presenta un resumen de los
estudios relativos a la asi denominada “maldicion de
los recursos naturales.”

1. "Sindrome Holandés”

En esta seccidon resumimos los estudios empiricos
que analizan cémo afecta a la macroeconomia y la
asignacion de recursos un auge transitorio en las
exportaciones de recursos naturales, principalmente
debido a un incremento del precio internacional.

Gelb (1986, 1988) ha sido uno de los primeros
estudios sistematicos sobre las consecuencias de
mejoramientos significativos de los términos de
intercambio para paises exportadores de recursos
naturales. Su analisis se basa en la experiencia de
un grupo de paises exportadores de petrdleo con
alzas significativas en el precio de este producto en
los bienios 1973-1974 y 1979-1980. Se encuentra
que en la mayoria de estos paises el crecimiento del
sector no-petroleo fue bastante débil, un resultado
que no sorprende. Esto atn cuando un porcentaje
considerable de los recursos obtenidos se destino a
proyectos de inversion para mejorar la competitividad
de este sector. Una consecuencia negativa de esta
politica fue que el incremento de la inversion publica,
y el consiguiente aumento del gasto corriente, fueron
dificiles de frenar una vez que los ingresos petroleros
volvieron a su nivel normal. Gelb concluye que
“estos paises habrian obtenido mayores beneficios
de sus ingresos extraordinarios si hubiesen limitado
la inversion interna aplicando criterios de mercado
mas rigurosos e invertido una mayor proporcion de
los ingresos extraordinarios en el extranjero”.

Spatafora y Warner (1999) extienden la muestra a
18 paises en desarrollo exportadores de petrdleo y
estudian si existe evidencia de “sindrome holandés”
durante el periodo 1965-1989. Sus principales
resultados muestran que a pesar de que el producto
no transable se expande en respuesta a apreciaciones
reales generadas por el mejoramiento de los términos
de intercambio, no hay evidencia de efectos asociados
al “sindrome holandés”. En efecto sus resultados
indican que no se produce una contraccion de los
otros sectores transables.®

Tornell y Lane (1998) presentan evidencia de que,
contrariando las implicancias de los modelos de

®  Esta evidencia es coherente con estudios anteriores, como el

de Cudington (1989).



agente representativo para economia abierta, los
mejoramientos en los términos de intercambio han
sido acompafiados de un deterioro de la cuenta
corriente y un débil desempefio en materia de
crecimiento econdmico. La explicacion tedrica
para esta evidencia estd asociada a lo que se ha
denominado “el efecto voracidad”. Este se define
como un cambio mas que proporcional en la
apropiacion de los recursos fiscales generado por
el shock positivo a los términos de intercambio. En
los modelos estandar, un incremento transitorio de
los términos de intercambio genera un mejoramiento
en la cuenta corriente, por el deseo de los agentes
economicos de estabilizar su consumo a través del
tiempo. En cambio, cuando los grupos son pocos
y fuertes, la competencia por apropiarse de estos
recursos fiscales puede hacer que el efecto voracidad
mas que compense el efecto estabilizador del
consumo, con consecuencias indeseadas sobre los
equilibrios externos y el crecimiento econdmico.

Sachs y Warner (1999), motivados por la idea de
que un boom de recursos naturales podria iniciar un
proceso de desarrollo del tipo “big push”, presentan
evidencia para siete paises latinoamericanos de
los efectos de estos booms sobre el crecimiento
economico en el corto plazo.” En general, la
evidencia es contraria a la idea de “big push”.
En la mayoria de los casos, el producto per capita
decliné durante y/o después el periodo de boom.
Como se ha revisado en la seccidon anterior, la
explicacién teorica para estos efectos negativos
sobre el crecimiento econdomico estaria dada por
el hecho de que es el sector transable (que no
experimenta el hoom) la fuente de crecimiento,
debido a economias de escala dinamicas. De esta
forma, la evidencia encontrada tiende a favorecer
la hipétesis de “sindrome holandés™.

2. "Maldicion de los Recursos
Naturales”

Uno de los trabajos empiricos mas influyentes
en el estudio de la relacion entre abundancia de
recursos naturales y crecimiento econémico es el
de Sachs y Warner (1995). Este encuentra que los
paises inicialmente con mas abundancia de recursos
naturales (medida como la razén de exportaciones
de recursos naturales a PIB) crecieron menos en el
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periodo 1970-1989. La evidencia ha sido confirmada
en una serie de extensiones realizadas por los
mismos autores.?

Durante los ultimos afos se ha realizado una serie de
investigaciones para, por un lado, analizar la robustez
de este resultado y, por otro, explicar el porqué de
esta relacion negativa entre abundancia de recursos
naturales y crecimiento. En su mayoria, estos trabajos
aparecieron publicados en un volumen editado por
investigadores del Banco Mundial, y su objetivo
ha sido principalmente estudiar si la abundancia de
recursos naturales es efectivamente una “maldicién”.’
En la primera parte del volumen, un objetivo
primordial es evaluar la robustez de los hallazgos
de Sachs y Warner (1995). Lederman y Maloney
(capitulo 2) exploran dos cosas: si usando una medida
de ventaja comparativa tedricamente mas consistente
y un método de estimacion diferente se verifica o
no la relacion negativa entre crecimiento y recursos
naturales. Sus hallazgos son muy diferentes a los de
Sachs y Warner (1995). La medida de abundancia
de recursos usada por Lederman y Maloney
(exportaciones netas de recursos naturales per
capita) tiene correlacion positiva con el crecimiento
econdémico. Mas aun, la evidencia en este trabajo
sugiere que es la concentracion de las exportaciones
la que afecta negativamente al crecimiento. Ademas,
estos autores modifican la estrategia de estimacion
que puede explicar las diferencias en los resultados.
Lederman y Maloney trabajan un panel de paises
y utilizan GMM para solucionar el problema de
endogeneidad de los regresores. Sachs y Warner, en
cambio, usan solo datos de corte transversal.

Manzano y Rigobon (capitulo 3) desarrollan una
explicacion alternativa para esta aparente relacion
negativa entre recursos naturales y crecimiento.
Estos autores revelan un problema de equivalencia
observacional en los hallazgos de Sachs y Warner
(1995). Manzano y Rigobon encuentran que la mayoria
de los paises abundantes en recursos naturales sufrieron
las consecuencias del exceso de endeudamiento
después de un periodo de altos precios para su materia

7 La definicion de boom es un incremento de las exportaciones

de recursos naturales de al menos 4% del PIB.
8 Ver por ejemplo, Sachs y Warner (1997, 1999 y 2001).
* Ver Lederman y Maloney (2006).
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prima durante los setenta. Entonces, se puede concluir
que no serian los recursos naturales por si mismos los
que retardan el crecimiento, sino el endeudamiento
excesivo generado por su abundancia.

En el capitulo 4 de este volumen, Bravo-Ortega
y De Gregorio desarrollan un modelo y presentan
evidencia empirica basada en la idea de que el
impacto de la abundancia de recursos naturales
depende criticamente de la disponibilidad de recursos
naturales. En economias con altos niveles de capital
humano (por ejemplo, los paises escandinavos)
la relacion entre recursos naturales y crecimiento
tiende a ser positiva. En cambio, es negativa donde
el capital humano es escaso (por ejemplo, los paises
de América Latina).

En un trabajo similar al de Bravo-Ortega y De
Gregorio, Hodler (2006) intenta explicar por qué
en algunas economias la abundancia de recursos
naturales no ha impedido generar altas tasas de
crecimiento econémico, en cambio en otros parece
tener correlacion negativa con crecimiento. El
argumento teorico enfatiza el rol de la busqueda
de renta y, mas especificamente, el de conflictos
entre grupos rivales. La idea es que la abundancia
de recursos agrava los conflictos entre estos
grupos, y asi debilita las actividades productivas
y los derechos de propiedad. De esta manera, la
abundancia de recursos naturales es una “maldicion”
en paises donde conviven muchos grupos rivales.
Usando el grado de fraccionalizacion étnica como
medida de la existencia de grupos rivales, Hodler
(2006) encuentra que el efecto ingreso de la
abundancia de recursos naturales es positivo en
paises homogéneos, pero llega a ser crecientemente
negativo en economias con un grado mayor de
fraccionalizacidn étnica.

En otros estudios, se argumenta que esta “maldicion”
opera a través de un debilitamiento de las
instituciones. Este argumento ha sido desarrollado en
varios trabajos.!’ Por ejemplo, Mehlum et al. (2005)
encuentran que los paises abundantes en recursos
naturales tienden a tener peores instituciones que
aquellos donde escasean.!! En tal caso, el efecto de
la abundancia de recursos naturales seria indirecto: la
abundancia de recursos naturales tenderia a desarrollar
peores instituciones, y estas serian las responsables
del menor crecimiento.

En resumen, existe evidencia de que los recursos
naturales tienden a retardar el crecimiento econdémico,
pero esta esta lejos de ser concluyente. En general,
los estudios empiricos muestran una relacion
ambigua entre crecimiento y recursos naturales. En
efecto, en paises con altos niveles de capital humano
o étnicamente mas homogéneos, la abundancia de
recursos naturales estaria positivamente asociada al
crecimiento econdmico.

IV. RoL pE LAs PoliTticas

En esta seccion revisamos los estudios de casos de
paises, con particular énfasis en el tipo de politicas
que implementaron para manejar la abundancia
de recursos naturales. El cuadro 1 resume once
estudios en los cuales se analiza si los booms de
exportaciones de recursos naturales —principalmente
asociados a incrementos en el precio de un producto
primario— han tenido efectos positivos o negativos
sobre las economias bajo estudio y qué rol jugaron las
politicas e instituciones. En general, se puede apreciar
que la evidencia es bastante variada. Algunos paises
como Noruega, Botswana e Indonesia han sido
particularmente exitosos en el manejo de los ingresos
extraordinarios. En cambio, en otras economias como
México y Nigeria, los booms han sido acompafiados
por los tipicos sintomas del “sindrome holandés”.

De acuerdo con estos trabajos, existen algunas
politicas que ayudan a un mejor manejo de los
booms. Primero, el rol de la politica fiscal es
indicado siempre como clave. El ahorro de parte
considerable de los ingresos extraordinarios ayuda
a evitar gastos que seran dificiles de reducir una vez
que haya pasado el boom. La prudencia fiscal es vital
para minimizar la tentacion a gastar en proyectos de
baja rentabilidad. Ademas, el ahorro fiscal reduce
las presiones a la apreciacion cambiaria.'? Segundo,

10

Ver, por ejemplo, Robinson et al. (2003); Leite y Weidmann
(1999).

I Engerman y Sokoloff (1997, 2000) argumentan y presentan
evidencia de que diferencias de dotacion de recursos naturales
fueron responsables, a través de su impacto sobre el tipo de
instituciones que generaron, de las diferencias en la senda de
desarrollo que siguieron las economias del Nuevo Mundo.

12" Es importante considerar que, para evitar la apreciacion
cambiaria, estos recursos deben ahorrarse en mercados externos,
como hace Noruega (véase Céspedes y Rappoport, 2006)



varios autores argumentan a favor de una politica
cambiaria que evite una apreciacion significativa de
la moneda local. En el caso de paises con tipo de
cambio fijo, esto implica implementar devaluaciones
con acumulacion de reservas. Tercero, el desempefio
de las economias exitosas esta influenciado por las
caracteristicas de las instituciones. En paises donde
la institucionalidad minimiza las actividades de
busqueda de renta, la abundancia de recursos no
genera los sintomas del SH y es mas favorable al
crecimiento.

Un tipo de politicas que aparece usualmente en la
discusion son los fondos de estabilizacion que, como
en Noruega y Venezuela, buscan suavizar los shocks
transitorios positivos de precios o ahorrar para las
futuras generaciones la riqueza de un recurso que
se agota con el tiempo. Davis et al. (2001) revisan
la experiencia de estos fondos de estabilizacion. El
elemento clave es como estos fondos interactiian con
el manejo del resto del presupuesto fiscal. No hay
evidencia de que ellos colaboren a un mejor manejo
fiscal; los paises que tienen fondos y manejo fiscal
prudente ya lo tenian antes de su existencia. El fondo
no resuelve los problemas de indisciplina fiscal, ya
que el gobierno se puede endeudar y gastar sin “tocar”
el fondo, ni tampoco son inmunes a los problemas de
busqueda de renta.

En conclusion, aunque hay una vasta gama de
experiencias, la adopcioén de politicas econdmicas
adecuadas y un buen manejo de las ganancias
extraordinarias parecen vitales para generar
crecimiento en economias abundantes en recursos
naturales. En este sentido, Chile parece estar en una
posicion favorable respecto de otras economias que
han experimentado shocks positivos en sus términos
de intercambio. Por un lado, la regla de superavit
fiscal estructural asegura ahorrar los ingresos
publicos transitorios generados por un auge en el
mercado del cobre. Por otro, mas de la mitad de
la inversion en cobre es de propiedad extranjera,
con lo que una fraccidon importante de los mayores
ingresos se repatrian como utilidades al extranjero.
La combinacion de estos factores lleva a que el
efecto del boom del cobre sobre el gasto interno y
(a través de este canal) sobre el tipo de cambio real
sea mas limitado, acotando el impacto sobre los
sectores transables distintos de cobre.
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V. CoNCLUSIONES

De esta breve revision de la literatura se puede
concluir que:

= Efectos de corto plazo tanto tedricos como
empiricos del hoom de los recursos naturales
son una apreciacion real y una contraccion en los
sectores transables no relacionados directamente
con el sector de RR.NN. No obstante, con
supuestos levemente distintos se pueden conseguir
resultados tedricos que apuntan a que no tiene
por qué ser este el caso. En general, la evidencia
sugiere que estos efectos son de corta vida, aunque
dependen del tipo de politica que se siga.

= El efecto sobre el crecimiento desde un punto
de vista tedrico depende de la magnitud de las
economias de escala dinamicas que existen en los
distintos sectores, del tamafio del desbordamiento
de productividad de un sector a otro y de la
existencia de grupos de poder que buscan renta.
A nivel empirico, la evidencia no es concluyente,
pero tiende a favorecer la idea de que lo que
retarda el crecimiento no es la presencia de
recursos naturales, sino las instituciones y la
eventual corrupcion y bisqueda de renta que su
existencia genera.

= Como en la mayoria de los casos el estado es el
duefio de los recursos mineros, el manejo fiscal
que se haga de ellos es clave. Entonces no son
los fondos de estabilizacion los que ordenan las
economias, sino reglas fiscales transparentes y
optimizacion intertemporal a través del mercado
financiero las que hacen que las economias puedan
disfrutar sanamente del efecto riqueza. Como ha
sido demostrado en varios de los episodios de
desempeilo macroeconémico deficiente, el gasto
excesivo de épocas de bonanza es dificil de reducir
cuando los términos de intercambio vuelven a sus
niveles normales.

= Asociado al punto anterior, la fortaleza de las
instituciones, la gobernabilidad de los paises,
la capacidad de rendir cuentas por parte del
Gobierno y el nivel de corrupcion son clave para
que el manejo macroecondmico del boom sea el
adecuado. Por tanto, el desarrollo de un fondo de
ahorro y estabilizacion para los recursos naturales
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(1996)

Usui
(1997)

Pais

Noruega

Botswana

Botswana
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Tobago

Colombia

Kuwait
Argelia

Nigeria

Nigeria

Indonesia

Indonesia y
México

Fuente: Construccion de los autores.

Resumen de Analisis de Casos

Evidencia de “sindrome

holandés y/o “maldicion

de recursos naturales”

No, “algo” a fines de los
noventa.

No, fuerte crecimiento
durante las tltimas décadas

No, fuerte crecimiento
durante las tltimas décadas

Si

Efectos negativos sobre
exportaciones no-café, pero
crecimiento econémico
relativamente intacto

Si

No

Si

Si

No

Meéxico: Si
Indonesia: No

Rol de politicas e instituciones

e Politicas Macroecondmicas: disciplina fiscal, pago
anticipado de deuda externa, fondo de petréleo
invertido en el exterior (evitar apreciacion cambiaria).
e Instituciones econdmicas y politicas para prevenir
“busqueda de renta”.

e Mercado laboral con negociacion de salarios
centralizada (evitar alzas en salarios).

e Buenas instituciones y gobernabilidad.

e Evitar excesivo incremento de gasto (acumulacion de
reservas y superavit fiscal).

e Manejar tipo de cambio nominal para evitar
apreciacion real (acumulacion de reservas).

e Creacion de un plan de desarrollo nacional para
invertir adecuadamente los recursos generados.

e Inadecuada politica fiscal (subsidios a familias,
trabajadores y empresas).
e Apreciacion cambiaria.

e Apreciacion cambiaria.
e Politicas fiscal y monetaria contractivas.

e No enfatiza discusion de politicas.
e No enfatiza discusion de politicas.

e Ingresos transitorios no fueron destinados a acumular
activos externos y/o financiar inversion en el sector
exportador, sino a inversiones de bajo retorno.

e Excesivo gasto fiscal mostr resistencia a la baja una
vez que los ingresos volvieron a niveles normales.

e Deficiente calidad de instituciones es la causa
principal de la negativa relacion entre abundancia de
petréleo y crecimiento.

e Devaluacion y superavit fiscal fueron factores claves
para evitar efectos de la “enfermedad holandesa”.

e Diferencias entre ambos paises se debieron
a tres principales factores: (i) politica fiscal, (ii)
endeudamiento externo, (iii) politica cambiaria.



no renovables no reemplaza a una politica fiscal
que busque preservar los equilibrios.

= Chile parece estar en una posicion favorable
respecto de otras economias que han
experimentado shocks positivos en sus términos
de intercambio. Por un lado, la regla de superavit
fiscal estructural asegura ahorrar los ingresos
publicos transitoriamente mas altos por el precio
del cobre. Por otro, mas de la mitad de la inversion
en cobre es de propiedad extranjera, con lo que
una fraccion importante de los mayores ingresos
se repatrian como utilidades al extranjero. La
combinacién de estos factores lleva a que el
efecto del boom del cobre sobre el gasto interno
y (a través de este canal) sobre el tipo de cambio
real sea mas limitado, acotando el impacto sobre
los sectores transables distintos de cobre.
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