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RESUMEN

El cobre es un mineral considerado pilar fundamental en 
la economía chilena, ya que gran parte del crecimiento 
se basa en la explotación de este mineral. La presente 
investigación plantea la posibilidad de que la dependencia 
de Chile hacia el cobre sea más que una bendición  una 
maldición, ya que convierte al país propenso a padecer 
los efectos negativos de la Enfermedad Holandesa. Los 
resultados encontrados sugieren que el fenómeno sí es 
factible dentro del marco económico nacional, hallándose 
respuestas estadísticamente significativas para ciertos 
periodos dentro del modelo, observándose una aprecia-
ción de la moneda en el primer trimestre, y una reacción 
negativa del sector manufacturero para el sexto periodo.
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ABSTRACT

Copper is a mineral that is often considered ablessing and 
a fundamental pillar in the Chilean economy, since the 
country bases much of its growth on the exploitation of 
this mineral. This research raises the possibility that Chile 
;sdependence on copper is more of a curse than a blessing, 
since it makes the country prone to the negative effects of 
the Dutch Disease. The results suggest that the phenom-
enon is feasible within the national economic framework, 
finding statistically significant responses for certain pe-
riods within the model, observing an appreciation of the 
currency in the first quarter,and a negative reaction of the 
manufacturing sector for the sixth period.

Key words: Dutch Disease, natural resources, exchange 
rate, spending effect,  resource reallocation effect, Impulse 
Response Function.
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INTRODUCCIÓN

La maldición de los recursos naturales, Síndrome 
Holandés o Enfermedad Holandesa, es de particular 
relevancia para países en vías de desarrollo que exportan 
materias primas, ya que se caracterizan por generar 
bajos niveles de crecimiento en economías que poseen 
alta abundancia de recursos naturales. En general, 
esta enfermedad induce a la economía que la padece 
a ser sobredependiente de la exportación de recursos 
naturales a tal grado que se descuidan el resto de los 
sectores productivos y se abandona la búsqueda de 
nuevas ventajas comparativas, dando como resultado 
un falso bienestar  y un crecimiento reducido.

En el entorno nacional, dado que el cobre tiene alta 
relevancia dentro de la canasta exportadora chilena, 
cobra importancia estudiar la volatilidad de su precio  
y el alto nivel de inversión extranjera. Sobre todo en 
el contexto actual, año 2021, en que el precio de la 
libra de cobre alcanzó un máximo histórico por la alta 
demanda China. 

Dado el contexto, ¿Sufre Chile, o es propenso a sufrir los 
efectos de la Enfermedad Holandesa? Para responder 
esta pregunta se hará uso de un análisis de Vectores 
Autorregresivos (VAR), a través de sus funciones de 
impulso respuesta (FIR), abarcando los periodos entre 
1986 y 2020.

Algunas investigaciones han abordado el análisis 
de un posible padecimiento de Chile del Síndrome 
Holandés, y en distintos periodos de tiempo se han 
obtenido diversos resultados. Es factible considerar 
que Chile es un país propenso a padecer los síntomas 
de esta enfermedad, dado que tiene una economía 
abierta y susceptible a shocks externos. Además, posee 
una gran cantidad de recursos naturales, teniendo las 
reservas de cobre más grandes del mundo, donde se 
concentra el 22% del metal a nivel mundial (2021); el 
cobre ha representado cerca de la mitad de la canasta 
exportadora del país durante los últimos 30 años.

Adicionalmente, existe una tendencia al alza en el 
precio del commodity, y periodos históricos de apre-
ciación del tipo de cambio, los que podrían dejar mal 
posicionados al resto de sectores exportadores frente 
a sus competidores internacionales. 

Por otro lado, también se debiese considerar que Chile 
tiene una economía con altos índices de desigualdad, 
según datos del Banco Mundial actualizados al 2017, 
Chile posee un Gini de 44,4 valor que al ser comparado 
con el resto de economías es deficiente, por ejemplo, 
Alemania e Irlanda, que respectivamente fue de 33,6 
y 31,4, mientras que en Argentina fue de 41,1 y en 
Uruguay de 39,5, este índice podría sugerir una mala 
distribución de la renta proveniente del sector líder.
La política de apertura comercial que se dio durante 
el régimen militar en la década de los 70 y 80, tuvo 
diversos efectos sobre las variables macroeconómicas 
del país, sin embargo, según López y Muñoz (López, 
2015), no lograron atraer de forma significativa a la 
inversión extranjera hacia el sector cuprífero durante 
su mandato. A pesar de que ya se había abandonado 
el sistema de sustitución de importaciones, y se había 
adoptado el fomento a las exportaciones basadas 
en ventajas comparativas; no fue hasta la vuelta a la 
democracia, que sucedió el boom en la minería que el 
país estaba esperando (pp. 126 - 134). 

Tal como se ve en la ilustración N°4, el aumento en 
las exportaciones comienza de forma progresiva en 
1995, hasta que en 2003, el sector empieza a crecer 
con un dinamismo nunca antes visto, registrando un 
aumento de un 487% en 4 años, hasta que en 2007 se 
registra una caída en las exportaciones que duraría 2 
años, y que estaría explicada por la crisis subprime. 
Posteriormente, por 2 años más, se registra un aumen-
to, hasta que en 2011 se vuelve a alcanzar un máximo 
histórico, a partir de entonces dinamismo del cobre 
comienza a disminuir, debido a la caída de la demanda 
de China hasta mediados de 2016, año que retoma el 
crecimiento ascendente de las exportaciones hasta 
mediados del 2018.
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Estas variaciones, que difieren en magnitud y duración, 
evidencian cambios en los patrones de consumo in-
ternacional de cobre a nivel mundial, y dan señal de lo 
volátil que resultan ser los mercados internacionales, 
de los cuales depende el precio del commodity y por 
ende, el rendimiento chileno en cuanto a términos de 
intercambio. Sin embargo, también permiten analizar el 
comportamiento de la economía para distintos periodos 
de ingreso de divisas, resultando en una muestra ideal 
para los propósitos de este estudio.

Se plantea entonces como objetivo general, deter-
minar la existencia de la Enfermedad Holandesa en 
Chile analizando la respuesta que genera un impulso 
del precio del cobre sobre el tipo de cambio y un con-
junto de variables macroeconómicas pertenecientes 
a la economía nacional, para evaluar la presencia de 
efectos perniciosos identificados en la literatura. 

De esta forma, la hipótesis principal de esta investi-
gación plantea que Chile sí posee síntomas que evi-
dencian la presencia del síndrome holandés y efectos 
significativos que permiten asegurar que el fenómeno 
es factible en su economía. 

ESTADO DE LA LITERATURA

La maldición de los recursos naturales

La relación existente entre la abundancia de recursos 
naturales y la capacidad de crecimiento económico 
ha sido abordada por una gran cantidad de autores 
a lo largo de los años. No obstante, Ferrufino (2007) 
considera los estudios de los economistas Jeffrey Sa-
chs y Andrew Warner como los más influyentes en la 
literatura internacional en esta temática, haciendo 
uso de datos reales sobre el crecimiento económico 
de 97 países, estos autores probaron que existe una 
relación inversa entre la tasa de crecimiento del PIB y 
la dependencia que tiene aquel país sobre la produc-
ción de recursos naturales. (p. 6).

Esta dinámica resulta en un principio contradictoria, 

ya que es de esperarse que aquellos países que go-
cen de altos niveles de riqueza en recursos naturales 
crezcan más que aquellos países que no los tienen, y 
sin embargo pareciera ocurrir lo contrario.

Por su parte, Sach y Warner (Sach, 1995)  observan 
que países de medio oriente, como Irak, Irán y otros 
más en África, o Venezuela en América, han crecido 
mucho menos que otros países que prácticamente 
no poseen recursos naturales de ningún tipo, como 
es el caso de Malasia, Vietnam, Indonesia o Filipinas, 
sin mencionar a los gigantes tradicionales de Asia 
como son Taiwán, Corea y Singapur. (p. 2).

Parte de este crecimiento empobrecido puede de-
berse a problemas políticos, sin embargo, es una 
muestra comparativa interesante para propósitos de 
este estudio, ya que efectivamente se evidencia una 
diferencia significativa entre economías dotadas de 
materias primas y aquellas que no.

Para explicar esta situación, Ferrufino (2007) señala 
que los países que carecen de recursos naturales, 
justamente para enfrentar su ausencia y las rentas 
provenientes de los mismos, se ven obligados a op-
tar por el desarrollo tecnológico, la especialización 
y procesos de alto valor agregado para lograr ser 
competitivos. De tal forma, su condición de desven-
taja sería, en esencia, la causa que impulsa y permi-
te la innovación, la expansión industrial y el comer-
cio. En cambio, los países ricos en recursos naturales 
son propensos a dejar de lado la preocupación en la 
producción nacional, la innovación y la diversifica-
ción industrial y sectorial, para depender principal-
mente de las rentas, lo que en el lapso de un tiempo 
significa un escenario de mayor pobreza, tras el fin 
del éxito inicial, por una caída del precio en las ma-
terias primas, o el agotamiento del recurso natural. 
Estos altos niveles de renta incitarían a los agentes 
económicos a incrementar el gasto de consumo, las 
transferencias estatales, las importaciones de todo 
tipo de bienes y en general, a un periodo artificial y 
transitorio de bienestar. (p. 2).

Precisamente, mientras dure el éxito del sector di-
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námico habrá una falsa imagen de bienestar exte-
rior, este es uno de los peligros del mal holandés, la 
economía parece estar sana por fuera, por lo que las 
alarmas pueden demorar en sonar, sin embargo, in-
ternamente se padece de desindustrialización e im-
productividad, entre otros males relacionados con el 
desaprovechamiento de aprendizaje sectorial.

En esta línea, el trabajo de Morales (2012), intenta 
explicar por qué la desindustrialización de un país 
puede generar tasas más bajas, para ello desarrolla 
un caso de estudio de los Países Bajos, que concluye 
que los booms de recursos naturales disminuyen la 
dinámica de industrialización, provocando un creci-
miento reducido, y que por ende, el fenómeno de la 
maldición de los recursos naturales es factible.   Re-
salta, el hecho de que las zonas más atrasadas del 
mundo en términos económicos son América Latina 
y África, y  ambas se caracterizan por gozar de una 
gran riqueza en recursos naturales. (pp. 7, 74 - 85).

 

LA ENFERMEDAD HOLANDESA

Se considera la definición de Corden & Neary, 
Bruno & Sach y Corden citados por Lanteri (2019) 
definiendo la enfermedad holandesa como: 

“Un fenómeno económico que se basa 
en que un aumento en los precios de las 
materias primas generaría, a través de la 
apreciación en el tipo de cambio real, pérdidas 
de competitividad y, de esta forma, caídas 
en el producto del sector manufacturero 
doméstico, en contraste con los sectores no 
transables (servicios) y los productores de 
materias primas, donde el producto crecería” 
(p. 3).

En cuanto al origen del término Pereira, Ulloa, O´R-
yan y de Miguel (2009) señalan que se utilizó por 
primera vez en el periódico de origen británico “The 
Economist” en 1977 para referirse a la situación que 
enfrentó Holanda tras el descubrimiento de yaci-

mientos de gas natural. La explotación y exportación 
de este recurso natural provocó 

consecuencias negativas para el desempeño econó-
mico; al haber un incremento de ingresos de divisas, 
se apreció el florín, la moneda del país holandés, per-
judicando así la competitividad de las exportaciones 
no petroleras, siendo el sector de las manufacturas el 
que se vio más perjudicado. (p. 9).

Según Sánchez, García de la Cruz y del Sur Mora 
(2015) las principales causas que volverían a una eco-
nomía susceptible a padecer la enfermedad serían: 

“La aparición repentina de un recurso natu-
ral de gran demanda internacional en el país 
(descubrimiento de una reserva de gas, petró-
leo, reservas minerales, etc.), la subida brusca 
y repentina de los precios de los commodities 
que exporta un país. el aumento de las expor-
taciones de materias primas de un país como 
consecuencia del incremento de la demanda 
internacional de dichos recursos, el ingreso 
masivo de inversión extranjera directa, la lle-
gada desmedida de ayuda externa para una 
economía en emergencia y con grandes difi-
cultades en su tejido productivo” (p.183).

Es posible observar que el factor común entre las 
causas identificadas por los autores es un aumento 
de los ingresos provenientes de la exportación de un 
sector líder en la economía, tomando esto en con-
sideración, Jeftanovic (1991) indica que este sector 
dinámico puede ser, en la práctica, incluso uno del 
sector no transable como el turismo o el sector finan-
ciero, pero que en general se ha referido a productos 
primarios (materias primas).   

En cuanto a la dinámica y efectos de la Enfermedad 
Holandesa, la literatura suele utilizar un esquema 
de 3 sectores que fue popularizado por Corden y 
Neary en 1982, quienes desarrollaron un modelo 
que permite explicar la Enfermedad Holandesa. En 
su trabajo, los autores suponen la existencia de tres 
sectores participantes en la economía: El sector líder, 
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también llamado en auge o boom (B) que suele ser el 
productor de materias primas, este debe representar 
gran parte de las exportaciones del país, el sector 
de transables rezagados (T) que se compone por 
aquellos sectores exportadores no sujetos al auge, y 
suele tratarse de bienes manufacturados y, el sector 
de los servicios y bienes no transables (N). 

Mientras que los primeros dos sectores generan bie-
nes transables a partir de los precios internacionales, 
el sector no transable forma sus precios en el merca-
do local.

El auge en el sector líder genera un aumento en la 
demanda por factores productivos, como el capital 
humano, lo que provoca un “efecto de reasignación 
de recursos”, de tal forma, recursos que antes perte-
necían a otros sectores productivos, ahora emigra-
rán en busca de las rentas provenientes del sector 
productor de recursos naturales. Así, se genera un 
movimiento de mano de obra desde los transables no 
sujetos al boom, hacia el sector líder (de T a B), que 
reduce el producto para el sector de los transables re-
zagados, y a su vez, se genera el mismo movimiento 
desde el sector de los no transables al sector en auge 
(de N a B), lo que disminuye su oferta generando ex-
cesos de demanda que se traducen en aumentos en 
los precios de los servicios, además de movimientos 
adicionales, aunque de menor escala, desde el sec-
tor de los transables rezagados, al sector de los no 
transables (de T a N). Este aumento en los precios de 
los bienes y servicios (N) en términos relativos de T, 
equivale a una apreciación en el tipo de cambio real. 
También se observaría un incremento de demanda 
en los sectores que producen bienes y servicios para 
el sector en auge (B), parte del denominado “efecto 
gasto”, el cual supone que los ingresos provenientes 
de las exportaciones en auge se canalizarán hacia la 
demanda local, y dependiendo de la política de tipo 
de cambio, afectará a través de: La conversión de di-
visa en moneda nacional, aumentando la masa mo-
netaria y los precios, cuando el tipo de cambio es fijo; 
o la pérdida de competitividad a través de la caída del 
tipo de cambio, que perjudica a las exportaciones de 

los sectores no sujetos al boom, cuando este es flexi-
ble.

En pocas palabras, el modelo predice que el sector 
manufacturero, o exportador tradicional (T) se con-
traerá, mientras que el sector en auge (B) se expan-
dirá, y paralelamente, el sector servicios (N) también 
registrará una expansión. (pp. 825 - 848).

Además de los efectos gasto y reasignación de recur-
sos, que son al corto plazo, otros autores han aporta-
do a la teoría clasificando estos efectos como estáti-
cos; los trabajos de Van Wijnbergen (1984), Krugman 
(1987), Sachs y Warner (1999), Sachs y Warner (2001), 
Torvik (2001) y Larsen (2004) citados por Sánchez et 
al. (2015, p.183) identifican también un efecto de lar-
go plazo, llamado efecto de derrame, el cual intenta 
explicar cómo se ve impactada la generación de ri-
queza en la medida que la acumulación de factores 
y recursos repercute negativamente en zonas de po-
tencial aprendizaje y desarrollo industrial, además 
de desincentivar el desarrollo de capital humano es-
pecializado y otras bases de crecimiento sostenido a 
largo plazo.

Desde ese punto de vista, es una dinámica que pro-
voca un comportamiento que se podría calificar 
como “irresponsable”, ya que sacrifica bienestar y 
crecimiento futuro más sostenido a largo plazo, en 
pos de beneficios transitorios cortoplacistas que se 
traducen en un crecimiento reducido y una econo-
mía desindustrializada. 

Según la literatura evidenciada por Campos y López 
(2017), los síntomas que permiten identificar si se 
está en presencia del mal holandés en una economía 
se pueden resumir en: “Sobre-apreciación cambia-
ria, alta participación de un recurso natural en las ex-
portaciones, una disminución de las exportaciones 
de bienes manufacturados y bajo crecimiento del 
sector, aumento de las importaciones y rápido cre-
cimiento del sector servicios, desempleo y salarios 
medios elevados.” (p.5).

Los síntomas señalados para dar explicación a la En-
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fermedad Holandesa son, de carácter cuantitativo y 
fácilmente identificables y medibles dentro de una 
economía, analizando el comportamiento de algunas 
variables y sectores ya identificados en los síntomas, 
se puede determinar si el país padece o no del mal en 
cuestión.

Para combatir los efectos del mal holandés, Sa-
la-i-Martin y Subbramanian (2003) estudiaron el 
caso de Nigeria, y diagnosticaron que la maldición 
de los recursos naturales es provocada en mayor me-
dida por la falta de instituciones fuertes que se en-
carguen de lidiar con el instinto voraz de los grupos 
de poder a apropiarse de las rentas provenientes de 
esas exportaciones. Determinan, alarmantemente, 
que los países ricos en este tipo de recursos son más 
propensos a sufrir el debilitamiento de sus institu-
ciones. (pp. 583-594).

Llegando a una conclusión similar, Collier y Gogiers 
(2007) analizan evidencia de la Enfermedad Holan-
desa mediante modelos de Vectores Autorregresivos 
(VAR) para una muestra comprendida por 80 países 
en el periodo 1963 - 2003. Determinan que existe una 
sólida evidencia de la existencia de una maldición 
de los recursos. Donde, un auge de los commodities, 
tiene efectos positivos en el corto plazo para el pro-
ducto, sin embargo, produce efectos contrarios en 
el largo plazo. Los autores concluyen finalmente que 
los países que pertenecen a este grupo y evitan la 
maldición de los recursos naturales, lo hacen a través 
de instituciones fuertes (pp.10, 28-29).

El rol de las instituciones es fundamental, tal como 
postulan los autores, ya que se encargan de distribuir 
eficientemente las rentas que provienen de la explo-
tación de los recursos naturales, con el objetivo de 
reducir las brechas.

Botero y Cavallo (2011) se enfocan en las diferentes 
políticas fiscales que se pueden llevar a cabo para 
neutralizar los efectos perniciosos del mal holandés, 
algunas son: 

“Controlar el aumento del gasto público, au-
mentar la recaudación impositiva aplicada a 
las ganancias del sector en auge, aliviar la car-
ga impositiva de los demás sectores de la eco-
nomía, facilitar al máximo la importación de 
bienes de capital para el desarrollo de bienes 
no transables y transables no sujetos al auge, 
y destinar el superávit fiscal que se logre con 
las medidas impositivas y de control del gasto 
a la cancelación de deuda pública externa o a 
la formación de un fondo de inversiones en el 
exterior.” (p. 4).

Por otro lado, teniendo en cuenta que la apreciación 
de la moneda nacional es uno de los principales efec-
tos de la Enfermedad Holandesa en una economía, 
se podrían llevar a cabo medidas de política mone-
taria para controlar la volatilidad del tipo de cambio. 
Algunas de las políticas monetarias identificadas 
por Mulder (2006) son: Políticas de control del tipo 
de cambio, como la realización de intervenciones 
directas en el mercado cambiario o sobre la tasa de 
interés; o bien, intervenciones indirectas, como de-
claraciones del Banco Central con anuncios del tipo 
de cambio esperado. (p. 29).

Para la economía chilena, como ya se anticipó, exis-
ten estudios que han intentado evidenciar la presen-
cia de este malestar. Jeftanovic en 1991, aplica la teo-
ría del Síndrome Holandés, específicamente, al auge 
y crisis del salitre en Chile desde 1901 hasta 1940. 
En general, aunque variando en intensidad, el au-
tor encuentra evidencia de la presencia de este mal 
para todo el periodo de estudio, de hecho, menciona 
a Francisco Antonio Encina, un autor de 1911, quien 
en pleno auge exportador del salitre se había dado 
cuenta del estancamiento de los otros sectores. (pp. 
317, 324 - 326).

Por otro lado, el trabajo de Astudillo (2009) avanza 
en el tiempo para analizar los efectos negativos de 
la apertura comercial abordando teórica y empírica-
mente la presencia de los fenómenos de crecimien-
to empobrecido para el periodo comprendido entre 
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1988 y 2008. Evaluando el comportamiento de dis-
tintos indicadores que dan explicación a estos fenó-
menos y el crecimiento de distintos sectores econó-
micos; determina que la economía chilena ha estado 
padeciendo síntomas Síndrome Holandés, aunque 
con distintos grados de profundidad según periodo 
de tiempo. 

A diferencia de los estudios anteriores, el trabajo rea-
lizado por Sánchez et al. (2015) se centra en Norue-
ga y Chile por ser economías propensas a padecer el 
Síndrome Holandés. El análisis se realiza a través de 
la estimación de modelos de Vectores Autorregresi-
vos (VAR) y su respectiva función impulso respuesta, 
el cual les permite distinguir si se están produciendo 
los efectos esperados de la enfermedad en el contex-
to económico, la evidencia encontrada por los auto-
res sugiere que no existe presencia del mal en ambos 
países en estudio (pp.193 - 198).

Finalmente, el trabajo de Campos y López (2017) en-
cuentran que, por el lado de las exportaciones, el 
precio del cobre, la apreciación de la moneda nacio-
nal y el aumento de las inversiones, muestran sínto-
mas de la enfermedad, sin embargo, por el lado de 
las importaciones no hay indicios de la presencia del 
mal, ni tampoco en los cambios de la composición 
del PIB por lo que no habría reasignaciones de recur-
sos (pp.7-14).

METODOLOGÍA 

Los datos utilizados en esta investigación abarcan 
los periodos entre 1986 y 2020, los que provienen 
principalmente del Banco Central de Chile (BCCh), 
véase anexo tabla N°1. 

Para analizar el impacto de una subida en el precio 
del cobre en la economía chilena, se utiliza una es-
timación y análisis de VAR, que se puede especificar 

como un sistema de ecuaciones simultáneas en el 
que cada una de las variables es explicada por sus 
propios rezagos y los del resto de variables que per-
tenecen al sistema. A través de este modelo se podrá 
medir el impacto de una alteración en la variable de 
materias primas, y la respectiva respuesta generada 
sobre todo el resto de las variables, analizando su 
correspondiente Función de Impulso Respuesta FIR. 

En términos generales, la especificación de un VAR 
es la siguiente:

Donde yt e yt-1 son vectores de orden m, siendo este 
último el número de variables del sistema, y i es la 
matriz (cuadrada de orden m) de coeficientes del re-
zago i de las variables explicativas de la cantidad m 
de ecuaciones. 

ANÁLISIS DE RESULTADOS

Resultado del análisis var: shocks externos del 
incremento del precio del cobre 

Usando la metodología utilizada por Sánchez et al. 
(2015), se pretende medir los efectos ya identificados 
a través de los cuales se transmite la Enfermedad Ho-
landesa, estos son: El efecto gasto, de reasignación 
de recursos y de derrame, este último no se integra 
en el análisis, por la dificultad de medir estos efec-
tos a largo plazo. El impulso provocado, en este mo-
delo, es un aumento en los precios del metal rojo, y 
se medirá la respuesta del conjunto de variables que 
permiten evidenciar la presencia de tales efectos, es-
tas son: El tipo de cambio, la inflación, el crecimien-
to sectorial, la política monetaria y el desempleo. 
También se añaden 2 variables dummy; la “tendencia 
política del gobierno”, y las “crisis económicas”. Los 
efectos se miden periodo a periodo en términos tri-
mestrales, y se determina pertinente analizar la res-
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puesta de 3 años.  

Se realiza la prueba de raíz unitaria de Dickey Fuller 
para evidenciar la estacionariedad, encontrando que 
ninguna de estas es estacionaria, por lo que se gene-
ran las primeras diferencias de cada variable (anexo 
tabla N°2). Identificando, que el valor añadido en ma-
nufacturas requiere de una segunda diferencia. Las 
pruebas de causalidad correspondientes se encuen-
tran en la tabla N°3 del anexo.

Tomando en consideración que se quieren medir 
distintas relaciones entre variables, se ha optado por 
realizar 4 modelos VAR que consideren distintas re-
laciones, y se pueden clasificar en 2 grupos de 2 mo-
delos cada uno.

En el primer grupo (grupo A), con el fin de medir el 
desempeño por sector económico, se integra el PIB 
sectorial (considerando las variables: PIB manufac-
turas, servicios, y minería), el primer modelo de este 
subgrupo, denominado como A1, mide el impacto del 
precio del cobre sobre el valor del dólar observado, 
sobre el IPC general, la TPM, los PIB sectoriales y la 
tasa de desempleo, mientras que el segundo modelo, 
A2, es similar, sin embargo considera el tipo de cam-
bio real (TCR) , ya que se pretenden medir los efectos 
reales de la depreciación cambiaria y su estrecha re-
lación con la competitividad y desempeño sectorial. 

 
Para los 2 modelos del segundo grupo, denomi-
nados como subgrupos B1 y B2 se utiliza la misma 
dinámica que con el grupo A; el primero considera 
al dólar y el segundo el TCR. La diferencia radica 
en que para el grupo B no se integra al PIB secto-
rial como tal, sino, que se utiliza el porcentaje que 
representa cada sector dentro del PIB total, denomi-
nándose “Valor Añadido Sectorial”, para esta inves-
tigación se consideran las variables: Valor añadido 
de manufacturas, valor añadido de servicios, y valor 
añadido de minería. 

Se opta por hacer esta diferenciación, ya que el cre-
cimiento del PIB por sector no coincide necesaria-

mente con su aporte al PIB total, tal como se muestra 
en el anexo ilustración N°6, donde se puede apre-
ciar que si bien el PIB del sector manufacturero ha 
ido creciendo en el tiempo, su valor añadido dentro 
del PIB total, ha ido disminuyendo, indicando que el 
sector ha tenido un mal desempeño en términos re-
lativos a la composición porcentual del indicador de 
crecimiento. 

Se hace un análisis detallado, variable por variable 
de los modelos A1 y B1, mientras que los modelos A2 
y B2, se analizan de forma general (resultados en el 
anexo).

Los modelos son similares, y se estima en base a los 
estadísticos AIC1 y FPE2, que la cantidad óptima de 
rezagos para cada uno es 3. En cuanto a la función 
de impulso respuesta, se estima conveniente realizar 
una simulación de 3 años aproximadamente (12 tri-
mestres, 13 periodos para fines prácticos).

FIR - VAR A1 

Se evidencia que en términos generales este modelo no 
alcanza la robustez adecuada basado en R-cuadrado, 
sin embargo, respecto al valor del dólar observado, se 
puede ver el efecto esperado para el signo en el pri-
mer y segundo período, observando una devaluación 
de este, ocurriendo nuevamente entre el séptimo y 
noveno, y luego en los 2 últimos; de la totalidad de 
periodos generados, si bien, sólo el primero es esta-
dísticamente significativo, esta respuesta tiene una 
magnitud de -9.46 unidades perdidas por concepto 
de valor del dólar; en cuanto a los otros trimestres, 
más de la mitad cumple con el signo esperado. En el 

1. (Criterio de Información de Akaike), es uno de los métodos más 
utilizados para validar un modelo en casos en los cuales la totalidad 
de la data debió ser utilizada en la etapa de estimación.

2. (Error de Predicción Final), como método es altamente utilizado, 
penaliza el número de parámetros utilizados, el ajuste de la data y 
simula la situación de validación cruzada.
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gráfico del anexo ilustración N°7 se puede observar 
que la apreciación del tipo de cambio empieza muy 
brusca pero rápidamente disminuye, alcanzando el 
punto más bajo del valor del dólar entre los periodos 
3 y 4, y cayendo gráficamente hasta el valor más bajo 
del dólar durante el octavo periodo, aunque regresando 
a su media rápidamente. No se ve una tendencia clara 
hacia la baja.

En cuanto al IPC, este también responde de forma 
anticipada, ya que en la mayoría de periodos se puede 
observar un signo positivo, indicando presiones infla-
cionarias provocadas por el aumento en el precio del 
cobre. Este efecto se presenta en el segundo periodo, 
entre el cuarto y el quinto, entre el octavo y el noveno, 
y finalmente, entre el doceavo y trigésimo período. 
Sin embargo, los resultados no son significativos. Al 
observar el anexo ilustración N°8 se puede determinar 
que es una variable bastante sensible, ya que reacciona 
volátilmente frente al impulso generado, despegándose 
de su media constantemente, aunque se mueve en una 
magnitud pequeña en términos porcentuales, no hay 
una clara tendencia al alza.
La tasa de política monetaria, por otro lado, a pesar 
de encontrar un valor estadísticamente significativo 
de magnitud 0,19 en el periodo 3, responde con signo 
positivo en casi la mitad de los periodos. Aunque existe 
una ligera tendencia al signo esperado, que si bien en 
momentos del tiempo se mueve de manera contraria 
(algo esperable en este tipo de variables), en el largo 
plazo parece reaccionar positivamente. Gráficamente, 
en el anexo ilustración N°9, se observa que tiene un 
comportamiento similar al del IPC, acorde al signo 
positivo que se esperaba, aunque se aprecia que su 
respuesta puede ser más agresiva, como es el caso del 
primer periodo, donde se asume que las autoridades 
monetarias reaccionan de forma más abrupta frente 
al impacto inicial del precio del cobre, se ve una ten-
dencia a la baja.

Respecto al PIB de manufacturas, se observa que en 
la mayoría de los períodos sí se encuentra la reacción 
prevista, puesto que 8 de los 13 periodos tienen signo 

negativo, indicando un impacto pernicioso del precio 
del cobre sobre el sector manufacturero, en tiempos 
2, 5, 6, 7, 9, 10, 11, y 13, sin embargo, no son valores 
significativos. Se visualiza gráficamente, en el anexo 
ilustración N°10, cierta tendencia hacia la baja, con 
caídas muy pronunciadas, la mayor de ellas cerca del 
quinto periodo.

Por otro lado, tanto para el PIB servicios, como para 
el de minería, hay mayores índices de significancia 
por concepto del t estadístico, aunque en general no 
se encuentra el signo anticipado para la mayoría de 
periodos; el sector servicios registra una expansión en 
los periodos 2 y 3, y posteriormente en los tiempos 7, 10 
y 11, aunque de ellos solo el tercero es significativo (se 
encuentran otros 3 valores que cumplen con el criterio, 
aunque no tienen la respuesta esperada), mientras que 
el sector minería, cumpliría con la respuesta esperada 
en los periodos   1, 2, 6, 7 y 11, de los cuales el primero 
y el segundo tendrían significancia Esto indicaría que, 
si bien existen periodos significativos en que ambos 
sectores registran expansiones, para la mayor parte 
del tiempo especificado, no lo hacen. Al observar 
los anexos ilustraciones N° 11 y 12  se puede apreciar 
que ambos sectores reaccionan de manera diferente 
inicialmente, mientras que el sector servicios tiene 
variaciones más grandes relacionadas directamente 
con el grosor del sector, y empieza reaccionando, de 
forma inesperada, con valores de respuesta bajos, 
rápidamente comienza a registrar una expansión  que 
dura hasta cerca del tercer período, comportamiento 
cíclico que presenta una ligera inclinación a la baja; 
El sector minero, por otro lado, empieza teniendo la 
reacción esperada pues en los primeros periodos el 
sector se ve impactado positivamente, sin embargo 
este impacto positivo disminuye de forma muy pro-
nunciada, registrando una caída máxima cerca del 
cuarto periodo, pero en general se ve un tendencia de 
ir reduciendo la reacción provocada por el impulso, ya 
que cada vez se aleja menos de su media.

La tasa de desempleo tampoco parece generar gran 
respuesta frente a un impulso por parte del precio 
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del cobre, poco menos de la mitad de los periodos 
cumplen con la reacción prevista, específicamente, 
los periodos 1, 5, 6, 10, 11, 13. Sin embargo, 2 de ellos 
son significativos estadísticamente con magnitudes 
de impacto de 0,12 y 0,94 respectivamente ( ver anexo 
Ilustración N°13).

FIR - VAR A2

Este modelo presenta resultados algo distintos al 
anterior, los efectos de incorporar el Tipo de Cambio 
Real sustituyendo al valor del dólar, generaron que la 
reacción esperada en las respuestas de la FIR disminu-
yera para la mayoría de variables, encontrándose una 
mayoría de respuestas esperadas sólo para la variable 
de PIB manufacturero, sin embargo, se robustece 
levemente, puesto que en A1 esta variable no tenía 
resultados significativos, más ahora, se evidencia su 
presencia en el periodo 6, lo mismo pasa para el TCR, 
que registra 2 periodos de significancia, uno más que 
el dólar en el modelo anterior, el primero tiene una in-
tensidad de -0,68 y el segundo de -0,19, sugiriendo que 
en términos reales el tipo de cambio es más propenso 
a las variaciones en los precios de materias primas.

FIR - VAR B1

Comenzando el análisis de los modelos B, se revisan 
los resultados del modelo B1, al observar la variable 
de dólar observado se aprecia un comportamiento 
muy similar al que se evidenció en el primer modelo 
del grupo A, aunque ahora son menos los periodos 
que se comportan de la manera esperada, estos son 
concretamente el 1, 5, 8, 12 y 13, sin embargo, el nivel 
de datos significativos se mantiene igual que en A1, 
siendo el primer periodo el único con tal atributo (Anexo 
Ilustración N°14), sin embargo, el comportamiento de 
la respuesta dólar observado para B1 frente a un im-
pulso en el precio del cobre, parece ser menos volátil, 
apegándose más rápido a su media, disminuyendo las 
respuestas esperadas de forma menos progresiva, 
presentando  una ligera tendencia a la baja.

El IPC no muestra resultados estadísticamente significa-
tivos, al igual que el modelo VAR A1, sin embargo, esta 
vez hay mayor presencia de períodos que presentan el 
comportamiento esperado, específicamente, 1 periodo 
más que el modelo anterior, el análisis gráfico (Anexo 
Ilustración N°15) también revela un comportamiento 
muy similar a su predecesor, aunque los picos poseen 
pendientes con menor inclinación, indicando que al 
incluir a los valores añadidos por sector, la inflación es 
más sensible a percibir los efectos esperados, y por ende, 
estos disminuyen de forma un poco menos marcada.
A diferencia del IPC, la TPM presenta una disminu-
ción en la cantidad de períodos que cumplen con la 
predicción, esta vez, son 5 de 13 los periodos los que 
cumplen con la respuesta esperada, demostrando 
menor dependencia frente al IPC o quizás mayor 
retraso en su respuesta para controlar la inflación. Su 
significancia, sin embargo, permanece estática en el 
tercer periodo, como único tiempo significativo regis-
trando una respuesta de magnitud 0,18, esta muestra 
menos volatilidad a partir del séptimo periodo (ver 
anexo Ilustración N°16), y una tendencia un poco más 
marcada hacia la baja.

Por otro lado, el valor añadido en manufacturas, se 
observa que a diferencia del primer modelo A1, en el 
tercer periodo sí hay significancia, sin embargo, no se 
comporta de la manera esperada, además, esta vez son 
menos los periodos que cumplen con esta cualidad, 
siendo específicamente los periodos 2, 5, 6, 10 y 12 , 
revelando menos volatilidad que el VAR A1(ver anexo 
Ilustración N°17), con picos menos pronunciados y 
mayor tendencia a la media,además se visualiza una 
ligera tendencia a la baja. 

En cuanto al valor añadido del sector servicios, no 
hay resultados significativos para ningún período, 
sin embargo, hay una tendencia que muestra valores 
esperados para la respuesta del impulso respuesta; 
concretamente, entre el segundo y octavo trimestre 
todos los valores responden de manera negativa. En 
cuanto al análisis gráfico (anexo Ilustración N°18), su 
respuesta va disminuyendo en la medida que se aleja 
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del impulso a través de los periodos, presenta menor 
volatilidad que el PIB servicios, y retorna constante-
mente a su media.
El valor añadido en minería depende directamente 
del cobre, y por ende se espera mayor significancia 
y respuestas que cumplan con un signo positivo, sin 
embargo, si bien hay 4 periodos estadísticamente 
significativos, ninguno responde con el signo previsto, 
a pesar cumplirse el hecho de que hay más periodos 
que sí responden bajo los efectos esperados, ya que 
7 de los 13 tiempos calculados reflejan una expansión 
del sector servicios frente a la apreciación del cobre(-
Ilustración 12 en anexo)..

En la mayoría de periodos se refleja una reducción 
dado el aumento en el precio del cobre, reflejando la 
respuesta esperada, sin embargo no significativa. , esta 
respuesta puede deberse a la cantidad de rezagos que 
se consideran inicialmente al plantear el VAR, ya que 
el desempleo podría requerir una relación más a largo 
plazo (anexo Ilustración N°20)..

FIR - VAR B2 

Incluir al tipo de cambio real (TCR) en el modelo B2 
altera el comportamiento de respuesta de algunas 
variables, ya que aumenta los periodos de respuesta 
esperada comparativamente al modelo anterior que 
incluía el valor del dólar observado, aunque el nivel 
de significancia se mantiene en sólo en el primer 
periodo, con una magnitud de reacción de   -0,18 
puntos. Por otro lado, la variable TPM muestra dos 
períodos significativos, que además se comportan 
de la manera esperada frente a presiones inflaciona-
rias del IPC. 

Tanto la variable de valor añadido en manufacturas, 
como la de valor añadido en servicios, aumentan en 
un periodo las reacciones esperadas, sin embargo, 
los niveles de significancia en valores estadísticos 
son los mismos que para el modelo VAR B1. No se 
evidencian grandes impactos por incluir al tipo de 
cambio real en el modelo, a pesar de ser una variable 
que refleja competitividad y desempeño sectorial en 

términos internacionales; el valor añadido de cada 
sector sobre el PIB no parece responder a impactos 
del precio del cobre a través del tipo de cambio real.

SÍNTESIS

Efecto Gasto: 

Para todos los modelos se observa una apreciación 
en el tipo de cambio, en el modelo VAR A1, 7 de los 
períodos responden señalando este resultado, 1 de 
ellos es estadísticamente significativo. 

A pesar de que en general el IPC se comporta de la 
forma prevista, estos resultados no son estadística-
mente significativos para ningún modelo, por lo que 
no se puede asumir que los cambios en los precios de 
las materias primas puedan provocar inflación. 

La TPM se ve afectada de la forma prevista, con re-
sultados significativos en todos los modelos que se 
realizan. Una posible explicación a porqué el efecto 
gasto no se manifiesta a través del IPC con resulta-
dos significativos, es que el Banco Central controla 
la inflación utilizando diversas herramientas, donde 
la TPM absorbería las presiones inflacionarias prove-
nientes del efecto gasto.

Reasignación de recursos: 

El sector de las manufacturas muestra en general una 
tendencia a la baja, aunque no hay valores estadís-
ticamente significativos que coincidan con el efecto 
esperado por parte de las variables de valor añadido, 
sí la hay en el modelo VAR A2 que señala una dismi-
nución de este sector por efectos del tipo de cambio 
real.

El sector de servicios reacciona de forma más volátil 
de lo anticipado, aunque se encuentran resultados 
significativos para la mayoría de los modelos reali-
zados, y al igual que el sector manufacturas, se pue-
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de determinar que reacciona de la forma prevista, 
viéndose afectado por el efecto de reasignación de 
recursos.

En cuanto al sector minero, se encuentran resultados 
estadísticamente significativos en todos los modelos 
realizados, aunque solo para la serie de modelos A, 
estos resultados tienen la respuesta esperada.

La tasa de desempleo también reacciona con mayor 
significancia en los modelos que utilizan directa-
mente el PIB sectorial en vez a las variables de valor 
añadido, aunque no en la cantidad de períodos pre-
vistos, existe evidencia de periodos significativos 
que avalan la teoría de que se padece una reasigna-
ción de recursos, y que la mano de obra, reacciona 
ante el impulso del precio del cobre en busca de las 
rentas provenientes del sector minero.

CONCLUSIONES

Chile es un país  dependiente en gran medida de los 
shocks externos y la volatilidad del precio del cobre, 
lo que se traduce en periodos de entradas masivas de 
capitales por concepto de su exportación e inversión 
en el sector, que dependiendo de la intensidad y 
duración de la entrada de divisas, afectan al tipo de 
cambio, apreciando la moneda nacional y fomentando 
una dinámica económica poco saludable que podría 
ocultar industrias poco desarrolladas y sectores  con 
aprendizaje potencial desperdiciado, además de una 
escasa diversificación exportadora y un desgaste 
económico en el largo plazo que se camufla bajo el 
aparente éxito del sector cuprífero.

Los resultados del análisis señalan que el fenómeno 
sí es factible dentro de la economía chilena, puesto 
que se evidencian los efectos esperados sobre las 
variables , señalando la presencia del síndrome sobre 
el dinamismo económico y evidenciando, la necesidad 
de buscar medidas y políticas orientadas a reducir los 
efectos perniciosos del mal y evitar caer en procesos 
de desindustrialización y crecimiento reducido, nece-

sidad que por cierto, es imposible de satisfacer bajo 
un esquema basado en la autorregulación que reniega 
el uso de metas dirigidas a un fin e intervenciones 
estatales de ningún tipo. 
El sistema basado en exportaciones de fomento a las 
ventajas comparativas fue adecuado para su época y lo 
sigue siendo, sin embargo, el modelo de crecimiento 
chileno debe adaptarse a las necesidades productivas y 
económicas actuales (2021),  para empezar a fomentar 
la creación de nuevas ventajas que se puedan exportar a 
nivel nacional, reduciendo así, la factibilidad de padecer 
el Síndrome Holandés en determinados periodos de 
tiempo, desarrollando nuevos sectores que suavizaran 
la entrada de divisas del sector líder; diversificando la 
canasta exportadora y reduciendo la vulnerabilidad 
característica del país frente a impactos provenientes 
de los mercados internacionales.

RECOMENDACIONES

Algunas variables que se podrían incorporar son: 
Las importaciones, que competirían con el sector 
manufacturero, y por ende registrarían una posible 
expansión; Las inversiones por sector, siendo unos 
de los principales el sector minero, para determinar 
cómo reaccionan las mismas ante cambios en el pre-
cio del commodity; Las exportaciones mineras, o de 
cobre, que cumplirían el mismo rol que el precio del 
cobre pero podrían dar explicación a otras relaciones o 
sensibilizar la respuesta de las variables ya estudiadas; 
Algún indicador de desigualdad que se mida de forma 
más periódica que el Gini, y que permita visualizar si 
es que esta aumenta en el largo plazo por los impactos 
del precio del cobre o los aumentos de exportaciones 
mineras.

También se recomienda modelar los trimestres  para 
limpiar el efecto estacional, y añadir otros efectos 
individuales en una matriz que represente la estos 
impactos, pasando así, a tratarse de modelos SVAR.



52 53REVISTA CHILENA DE ECONOMÍA Y SOCIEDAD, JUNIO 2022

Francisco Yorio Vergara
Paula Quinteros Señisman
Diana López Avilés

REFERENCIAS

Astudillo, A. (2009). Efectos económicos derivados 
de la apertura al comercio  internacional en países con 
abundancia en recursos naturales: El caso chileno entre 
1988 y el 2008. (Tesis de Pregrado en Ingeniería en 
Comercio Internacional), Universidad Tecnológica 
Metropolitana, Santiago, Chile.

Banco Central (2021). Glosario económico Recuperado 
el 02 de agosto de  2021, de  https://si3.bcentral.cl/
estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index.
html

Banco Mundial. (2017). índice de Gini. Recuperado el 
02 de agosto de 2021, de https://datos.bancomundial.
org/indicator/SI.POV.GINI?name_desc=false

Botero, R. y Cavallo, D. (2011). (22-23 de julio de 2011). 
La mejor terapia para la enfermedad holandesa es fiscal, 
no monetaria. [Domingo Cavallo]. Recuperado de 
http://www.cavallo.com.ar/articulos/

Campos, A. y López, M. (2017). ¿Sufre Chile el 
síndrome holandés? El sector de la  minería del 
cobre en la economía chilena. Revista electrónica 
RA&DEM - Revista de Administración y Dirección de 
Empresas.(1), 1-22. Recuperado de https://www.uco.
es/docencia_derecho/index.php/RAYDEM/issue/
view/19/showToc

Collier, P. y Goderis, B. (2008). Commodity Prices, 
Growth, and the Natural  Resource Curse: Reconciling 
a Conundrum. Recuperado de: https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/17315/

Corden, W. y Neary, J. (1982). Booming Sector and 
De-Industrialisation in a Small  Open  Economy. 
The Economic Journal, 92 (368), 825-848. doi: 
10.2307/2232670

Ferrufino, R. (2007). La maldición de los recursos 
naturales. Enfoques, teorías y  opciones. La Paz: 
Creativa.

Jeftanovic, P. (1991). El síndrome holandés. Teoría, 

evidencia y aplicación al caso  chileno (1901-1940). 
Revista Estudios Públicos, 1 (45), 299-331.

Lanteri, L. (2019). Choques de precios externos y tipo 
de cambio real. La  enfermedad holandesa (“dutch 
disease”) en el caso argentino. Revista Atlántica de 
Economía, 2(1), 27.

Morales, J. (2012). ¿Qué hay detrás de la maldición de 
los recursos naturales? Estudio de caso: los Países Bajos 
(Master). Universidad de Murcia, Madrid, España.

Mulder, N. (2006). Aprovechar el auge exportador 
de productos básicos evitando la  enfermedad 
holandesa. Serie Comercio Internacional. (80), 1-42.

Pereira, M., Ulloa, A., O’Ryan, R., y De Miguel, C. 
(2009). Síndrome holandés,  regalías mineras y 
políticas de gobierno para un país dependiente de 
recursos naturales: el cobre en Chile. Serie Medio 
Ambiente y Desarrollo. (140), 1-46.

Sachs, J. y Warner, A. (1995). Natural Resource 
Abundance and Economic Growth.  Recuperado 
de www.nber.org/system/files/working_papers/
w5398/w5398.pdf

Sala-i-Martin, X. y Subramanian, A. (2003). 
Addressing the Natural Resource Curse:  An 
Illustration from Nigeria. Journal of African Economies, 
22 (4), 570-615.

Sánchez, A., García de la Cruz, J., y Del Sur Mora, 
A. (2015). Comercio  internacional, materias primas 
y enfermedad holandesa: Estudio comparativo de 
los efectos estáticos en Noruega y Chile. Revista de 
Economía Mundial, (39), 179-200.

https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index.html
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index.html
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index.html
https://datos.bancomundial.org/indicator/SI.POV.GINI?name_desc=false
https://datos.bancomundial.org/indicator/SI.POV.GINI?name_desc=false
http://www.cavallo.com.ar/articulos/
https://www.uco.es/docencia_derecho/index.php/RAYDEM/issue/view/19/showToc
https://www.uco.es/docencia_derecho/index.php/RAYDEM/issue/view/19/showToc
https://www.uco.es/docencia_derecho/index.php/RAYDEM/issue/view/19/showToc
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/17315/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/17315/
https://doi.org/10.2307/2232670
http://www.nber.org/system/files/working_papers/w5398/w5398.pdf
http://www.nber.org/system/files/working_papers/w5398/w5398.pdf


52 53REVISTA CHILENA DE ECONOMÍA Y SOCIEDAD,  JUNIO 2022

EVIDENCIA DE LA ENFERMEDAD HOLANDESA EN LA ECONOMÍA 
CHILENA PERIODO: 1986-2020

Tabla N°1: Definición y uso de variables

Nombre exacto en base de datos

 Precio del cobre refinado BML 
(dólares/libra)

 Índice de tipo de cambio real - TCR 
(promedio 1986=100)

 Tipo de cambio del dólar observado 
diario, serie  histórica

 IPC General histórico, variación 
mensual

 IPC General, variación mismo período 
año anterior, 
 información histórica

 Tasa de política monetaria (TPM) 
(porcentaje)

 Tasa de interés de captación, 30 a 89 
días, en pesos

 Tasa de interés de colocación, 30 a 89 
días, en pesos

 Tasa de desempleo mensual - 
trimestralizada 
 nacional INE (porcentaje)

 PIB Industria manufacturera a precios 
corrientes,  
 series empalmadas, referencia 2013 
(miles de 
 millones de pesos)

 PIB Servicios personales a precios 
corrientes, series  
 empalmadas, referencia 2013 (miles 
de millones de  
 pesos)

 PIB Minería  a precios corrientes, 
series empalmadas, 
 referencia 2013 (miles de millones 
de pesos)

 Valor Añadido Sector Manufacturas 
(% del PIB)

 Valor Añadido Sector Servicios (% 
del PIB)

 Valor Añadido Sector Minería (Rentas 
Mineras como 
 % del PIB)

 Tendencia política del gobierno 
(0= Centro Izquierda, 1= Centro 
Derecha)

 (Centro = 0, Derecha = 1)

 Crisis Económica (No = 0, Sí = 1)

Nombre en el modelo

 precio_cobre

 tcambio_real

 tcambio_dolarobs

 IPC

 IPC_acum

 tasa_TPM

 tasa_captación

 tasa_colocación

 tasa_desempleo

 pib_manufacturas

 pib_servicios

 pib_minería

 VA_manufacturas

 VA_servicios

 VA_minería

 tipo_gobierno

 crisis_económica

Fuente

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Central 
de Chile

Banco Mundial

Banco Mundial

Banco Central 
de Chile

-

-

Unidad variable 
original

 Dólar (por libra)

 Pesos x dólar

 Pesos

 índice

 índice

 Porcentaje

 Porcentaje

 Porcentaje

 Porcentaje

 Miles de 
 millones de pesos

 Miles de 
 millones de pesos

 Miles de 
 millones de pesos

 Pesos 

 Pesos 

 Pesos 

-

-

Efecto que mide

-

 Efecto gasto

 Efecto gasto

 Efecto Gasto

 Efecto Gasto

 Efecto gasto

 Efecto Gasto

 Efecto Gasto

 Efecto derrame

 Efecto reasignación 
de recursos

 Efecto reasignación 
de recursos

 Efecto reasignación 
de recursos

 Efecto reasignación 
de recursos

 Efecto reasignación 
de recursos

 Efecto reasignación 
de recursos

-

-

Fuente: Elaboración propia.

Variable

 Precio del Cobre

 Tipo de Cambio Real

 Dólar Observado

 IPC General

 IPC Acumulado

 Tasa de Política 
Monetaria

 Tasa de Captación

 Tasa de Colocación

 Tasa de Desempleo

 PIB Industria   
 Manufacturera

 PIB Servicios 
 Personales

 PIB Minería

 Valor Añadido 
 Manufacturas

 Valor Añadido Sector  
 Servicios

 Valor Añadido 
 Minería

 Tendencia Política  
 del Gobierno

 Crisis económica

ANEXO: TABLAS
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Tabla N°2: Pruebas de Raíz Unitaria – Test Dickey Fuller

Variable Diferencias requeridas

Precio del Cobre I[1]

Tipo de Cambio Real I[1]

Dólar Observado I[1]

IPC General I[1]

IPC Variación Anual I[1]

Tasa de Política Monetaria I[1]

Tasa de Captación I[1]

Tasa de Colocación I[1]

Tasa de Desempleo I[1]

PIB Industria Manufacturera I[1]

PIB Servicios Personales I[1]

PIB Minería I[1]

Valor Añadido Manufacturas I[2]

Valor Añadido Sector Servicios I[1]

Valor Añadido Minería I[1]

Tendencia Política del Gobierno I[1]

Crisis Económica I[1]

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla N°3: Causalidad de Granger

Desde: Hacia: p-value Orden
Presencia de 
Causalidad

Doble 
Causalidad

Precio del Cobre Tipo de Cambio Real 0,016810 1 Sí Sí

Tipo de Cambio Real Precio del Cobre 0,007238 1 Sí

Precio del Cobre Dólar Observado 0,032930 6 Sí Sí

Dólar Observado Precio del Cobre 0,002209 1 Sí

Precio del Cobre TPM 0,000276 1 Sí No

TPM Precio del Cobre 0,613700 12 No

Precio del Cobre IPC 0,005423 3 Sí No

IPC Precio del Cobre 0,646700 12 No

Precio del Cobre Tasa de desempleo 0,029440 2 Sí No

Tasa de desempleo Precio del Cobre 0,187100 12 No

Precio del Cobre PIB manufacturero 0,011080 6 Sí No

PIB manufacturero Precio del Cobre 0,364100 12 No

Precio del Cobre PIB servicios 0,049300 2 Sí No

PIB servicios Precio del Cobre 0,117300 12 No

Precio del Cobre PIB minero 0,000020 4 Sí Sí

PIB minero Precio del Cobre 0,000000 1 Sí

Precio del Cobre Valor Añadido Manufacturas 0,044740 5 Sí No

Valor Añadido Manufacturas Precio del Cobre 0,296900 12 No

Precio del Cobre Valor Añadido Servicios 0,044730 4 Sí Sí

Valor Añadido Servicios Precio del Cobre 0,003794 1 Sí

Precio del Cobre Valor Añadido Minería 0,000011 4 Sí Sí

Valor Añadido Minería Precio del Cobre 0,000000 1 Sí

Fuente: Elaboración propia.

Tabla N°4: Respuesta de las variables frente a impulso del Precio del Cobre VAR A1.

Periodo
Precio 
Cobre

Dólar 
Observado

IPC 
General

TPM PIB 
Manufacturas

PIB Servicios PIB Minería
Tasa 

Desempleo

[1] *0,183095 *-9,458535 -0,001772 -0,025187 8,153492 -61,098790 *82,806052 0,018432

  6,518250 -5,617120 -0,060669 -0,628436 0,641449 -1,619355 2,714793 0,380708

[2] *0,049200 -0,752922 0,034889 0,091193 -5,183198 61,954204 *65,513286 -0,031652

  2,064659 -0,406133 0,895750 1,505669 -0,519582 1,402783 2,158538 -0,672684

[3] -0,027846 0,783591 -0,040056 *0,188084 14,303990 *178,452262 -44,926277 *-0,152952

  -1,727335 0,543891 -1,560950 2,681612 1,486397 3,346083 -1,613998 -4,028035

[4] *-0,052465 2,138293 0,008232 0,046404 17,911875 -5,029572 *-77,197045 -0,076866

  -3,325427 1,190348 0,295971 0,893131 1,686581 -0,115716 -3,099540 -1,297288

[5] -0,013733 0,055492 0,005331 -0,023640 -9,508860 *-97,648399 -12,700434 0,115384

  -0,848823 0,052699 0,213078 -0,398307 -0,785655 -3,177088 -0,690912 1,761238

[6] -0,006421 1,329448 -0,004738 -0,001846 -11,112252 -6,516612 38,322345 0,084923
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  -0,325890 0,959183 -0,212432 -0,049430 -1,552701 -0,197563 1,448235 1,588442

[7] 0,005803 -0,398758 -0,017761 0,003829 -4,178365 72,497092 4,703166 -0,075467

  0,525171 -0,381336 -1,021551 0,101338 -0,504830 1,510162 0,177279 -1,629937

[8] 0,010980 -1,295644 0,004336 -0,046809 7,200537 -29,194656 -26,401895 -0,037029

  0,834598 -1,456828 0,230445 -1,608070 0,771882 -0,940166 -1,769218 -0,761648

[9] 0,006055 -0,375319 0,019262 -0,028419 -2,016679 *-70,851265 -8,292662 *0,111685

  0,528849 -0,453740 1,273771 -1,040444 -0,217836 -2,580490 -0,501384 2,125533

[10] -0,012066 1,428225 -0,007309 0,025152 -0,899537 27,170963 24,685689 0,044724

  -0,987989 1,584224 -0,624069 1,074252 -0,164563 0,786277 1,540539 1,255782

[11] -0,004168 0,019035 -0,015949 0,014934 -1,072548 69,068356 6,529293 *-0,101283

  -0,522111 0,032806 -1,298665 0,698173 -0,163533 1,885016 0,417914 -3,014315

[12] 0,008732 -1,109114 0,006191 *-0,035512 4,960303 -14,391390 -17,417221 -0,035861

  1,130963 -1,888706 0,539234 -2,135062 0,782079 -0,533589 -1,298166 -1,007636

[13] 0,005656 -0,075934 0,017260 -0,015416 -1,290574 *-62,533325 -8,989421 *0,094859

  0,731843 -0,130683 1,615779 -0,905691 -0,183712 -2,505396 -0,673977 2,146179
Fuente: Elaboración propia.

Tabla N°5: Respuesta de las variables frente a impulso del Precio del Cobre VAR A2

Periodo Precio Cobre
Tipo de 

Cambio Real
IPC Variación 

Anual
TPM

PIB 
Manufacturas

PIB Servicios PIB Minería
Tasa 

Desempleo

[1] *0,185856 *-0,682714 0,001643 -0,021389 6,913298 -40,837640 *90,250386 0,006393

  6,542830 -2,347050 0,066927 -0,464999 0,726466 -1,234220 2,611013 0,128640

[2] 0,054026 0,289399 0,043903 0,107589 -5,122407 69,297705 *71,286612 -0,040123

  1,880382 1,003122 1,227516 1,736390 -0,530425 1,700744 2,774241 -1,478530

[3] -0,022941 0,346482 -0,030492 *0,191984 15,745761 *172,563267 -45,950358 *-0,148079

  -1,381298 1,522028 -1,000006 2,812891 1,601418 3,083161 -1,530014 -3,251816

[4] *-0,056882 0,230652 -0,000614 0,057514 16,579116 -22,335055 *-79,987377 -0,066296

  -3,284910 0,848783 -0,022164 1,424784 1,923156 -0,449621 -3,178939 -1,500441

[5] -0,017446 -0,035078 -0,002203 -0,027240 -10,678762 *-95,562254 -12,423749 0,126470

  -1,213857 -0,192387 -0,079773 -1,146120 -1,331298 -3,807158 -0,646116 1,931921

[6] -0,005146 0,207371 -0,002065 -0,017012 *-11,839844 0,547193 34,325068 *0,097718

  -0,291386 1,252444 -0,090298 -0,520452 -2,117325 0,013922 1,567970 2,128645

[7] 0,006669 0,000283 -0,014230 -0,015562 -1,366847 70,866239 -0,558937 -0,069621

  0,423512 0,001456 -0,853708 -0,369852 -0,140711 1,513713 -0,035761 -1,069300

[8] 0,006803 -0,195839 0,000285 -0,051238 6,891466 -29,329102 -28,341581 -0,038391

  0,579236 -1,363736 0,022691 -1,787017 0,883210 -0,826659 -1,612532 -0,950238

[9] 0,002497 -0,005979 0,016534 -0,034141 -2,230196 *-62,639172 -6,042742 0,108874

  0,192246 -0,046686 0,915894 -1,360602 -0,308237 -2,032540 -0,306368 1,940654

[10] -0,011620 0,217494 -0,004936 0,017922 -0,899550 30,644884 23,291003 0,045290

  -1,300867 1,841455 -0,417828 0,655118 -0,173500 0,823832 1,424798 1,361220
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[11] -0,004364 -0,046407 -0,015007 0,013386 0,300797 *61,143445 3,428372 *-0,098933

  -0,469217 -0,454251 -1,912770 0,511334 0,041611 2,032400 0,224695 -2,267185

[12] 0,007814 *-0,194790 0,005666 *-0,029356 3,524754 -16,799790 -17,261276 -0,035062

  0,825750 -2,069267 0,532063 -2,310424 0,599789 -0,737219 -1,151373 -0,934999

[13] 0,005959 0,048949 0,017627 -0,012868 -1,784096 *-55,076635 -5,567835 0,090097

  0,787595 0,476127 1,461721 -0,851255 -0,344409 -2,046063 -0,528201 1,773893

Fuente: Elaboración propia.

Tabla N°6: Respuesta de las variables frente a impulso del Precio del Cobre VAR B1

Periodo Precio Cobre
Dólar 

Observado
IPC General TPM

Valor Añadido 
Manufacturas

Valor 
Añadido 
Servicios

Valor Añadido 
Minería

Tasa 
Desempleo

[1] *0,186022 *-9,799335 0,010298 -0,023881 0,008417 -0,001173 0,038710 -0,004624

  5,929063 -4,585992 0,363358 -0,599966 1,953086 -0,163847 1,453278 -0,098338

[2] 0,011281 1,289693 0,025388 0,112403 -0,001903 0,002265 0,013635 -0,023028

  0,497824 0,630757 0,965072 1,894002 -0,689115 0,249294 0,631652 -0,506311

[3] *-0,047583 1,442224 -0,048893 *0,184600 *0,007932 0,013228 *-0,043382 *-0,100165

  -2,815641 0,741442 -1,743357 2,729084 1,984334 1,137219 -2,641834 -1,983617

[4] *-0,056983 2,492375 0,016006 0,010312 0,000987 0,006097 *-0,056869 -0,053985

  -4,335269 1,596371 0,509537 0,224049 0,325598 0,519322 -3,391858 -1,267255

[5] -0,003372 -0,449117 0,012672 -0,072937 -0,001785 0,007542 0,005307 0,062838

  -0,160343 -0,353615 0,408508 -1,949537 -0,510746 0,779648 0,279103 1,061336

[6] 0,015957 0,685575 0,002829 -0,044206 -0,003810 0,006323 0,018114 0,073581

  0,769276 0,417268 0,124087 -1,209582 -1,613440 0,759070 1,116620 1,124853

[7] 0,002046 0,460788 -0,023660 0,013007 0,001698 0,009821 -0,003445 -0,028050

  0,161565 0,334395 -1,492963 0,366088 0,542350 1,593961 -0,202159 -0,496445

[8] -0,011773 -0,246153 -0,001048 0,003895 0,000051 0,001286 *-0,029475 -0,029682

  -0,995126 -0,251200 -0,056453 0,105296 0,021700 0,212650 -2,529785 -0,890865

[9] -0,010823 0,065421 0,011559 -0,015430 0,002144 -0,000653 -0,004252 0,051599

  -1,048915 0,077155 0,746183 -0,582880 0,742918 -0,093397 -0,235258 1,265366

[10] -0,001939 0,608996 0,003421 -0,011056 -0,001093 -0,004646 0,012349 0,042509

  -0,170766 0,838147 0,253491 -0,354955 -0,652248 -0,637704 0,778346 0,919665

[11] 0,004617 0,038578 -0,015867 -0,012700 0,001022 -0,001720 0,015509 -0,041908

  0,450496 0,053809 -1,261835 -0,455546 0,424165 -0,255096 0,952078 -1,013025

[12] 0,005808 -0,618982 -0,002883 -0,023279 -0,001337 -0,005627 -0,004311 -0,027960

  0,640146 -0,937886 -0,212086 -0,967977 -0,785082 -1,160819 -0,469817 -0,800100

[13] 0,003154 -0,132798 0,008928 -0,013409 0,000948 -0,003544 0,002315 0,036929

  0,437246 -0,243490 0,884887 -0,620739 0,456211 -1,059800 0,197790 1,038311

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla N°7: Respuesta de las variables frente a impulso del Precio del Cobre VAR B2.

Periodo Precio Cobre
Tipo de 

cambio real

IPC 
Variación 

Anual
TPM

Valor Añadido 
Manufacturas

Valor 
Añadido 
Servicios

Valor 
Añadido 
Minería

Tasa 
Desempleo

[1] *0,183432 *-0,826582 0,015543 -0,013707 *0,009074 -0,000010 0,042847 -0,016324

  6,495800 -4,128865 0,556114 -0,339676 2,093025 -0,001999 1,779832 -0,385447

[2] 0,012186 0,405913 0,034025 *0,124586 -0,001778 0,000901 0,012304 -0,019933

  0,536017 1,489323 1,106855 2,645881 -0,678371 0,143483 0,562018 -0,448352

[3] *-0,045892 0,213310 -0,043067 *0,172227 0,007569 0,011292 *-0,045509 -0,089441

  -3,036085 0,813431 -1,731348 2,833854 1,870960 1,400361 -2,983535 -1,942519

[4] *-0,057696 0,190569 0,000974 0,005964 0,000334 0,003235 *-0,051516 -0,049478

  -3,013018 0,710152 0,029233 0,119978 0,100490 0,442917 -2,969319 -0,945978

[5] -0,004933 -0,210062 0,005560 *-0,077467 -0,001504 0,006337 0,011664 0,066564

  -0,250930 -1,068469 0,230843 -2,670029 -0,452627 0,748714 0,728691 1,175185

[6] 0,017073 0,047619 0,012699 -0,041010 -0,003002 0,005249 0,018141 0,079573

  0,918366 0,289919 0,575831 -1,214069 -1,684839 0,661695 0,955818 1,194407

[7] 0,006865 0,093476 -0,013964 0,005409 0,001547 0,010214 -0,005429 -0,028255

  0,452212 0,644002 -0,865048 0,118301 0,431685 1,322904 -0,384187 -0,622558

[8] -0,010920 -0,034252 -0,006625 0,007823 -0,000617 0,002339 *-0,027634 -0,040333

  -0,736847 -0,262373 -0,339427 0,211328 -0,265348 0,458139 -2,375290 -0,885940

[9] -0,012019 -0,015921 0,008096 -0,009875 0,001706 0,000777 -0,004672 0,045210

  -1,270060 -0,157631 0,556960 -0,308991 0,678519 0,124223 -0,484880 1,045826

[10] -0,005093 0,064506 0,004812 -0,007840 -0,000625 -0,003856 0,007255 0,049489

  -0,463460 0,722367 0,355234 -0,282570 -0,228420 -0,618529 0,651318 1,093936

[11] 0,002575 -0,006506 -0,014314 -0,012165 0,001145 -0,001155 0,012921 -0,033133

  0,246196 -0,058050 -1,710409 -0,411780 0,482105 -0,223107 1,274301 -0,982185

[12] 0,006727 -0,078401 -0,003414 -0,023611 -0,001302 -0,004965 -0,001190 -0,030224

  0,749707 -0,931861 -0,405348 -0,953276 -0,675601 -1,244900 -0,163667 -0,861956

[13] 0,005438 0,006511 0,008190 -0,016192 0,000863 -0,003226 0,003738 0,028893

  0,908931 0,075815 0,702037 -0,922572 0,453124 -0,890454 0,401414 0,785949

Fuente: Elaboración propia.
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ANEXO: ILUSTRACIONES

Ilustración N°1: Precio del Cobre

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Central  
del Banco Central de Chile, 2021. 

Ilustración N°2: Valor del Dólar Observado

  
Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Central  
del Banco Central de Chile, 2021. 

Ilustración N°3: Tipo de Cambio Real 

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Central  
del Banco Central de Chile, 2021. 

Ilustración N°4: Exportaciones FOB de Cobre

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Central  
del Banco Central de Chile, 2021. 
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Ilustración N°5: Gráfico comparativo Dólar Observado 
serie estacionaria – no estacionaria

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Central  

del Banco Central de Chile, 2021. 

Ilustración N°6: Comparación 
Valor añadido - PIB Manufactura

Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Central  
del Banco Central de Chile, 2021. 

Ilustración N°7: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – Dólar Observado (VAR A1)

 
Fuente: Elaboración propia en base a datos del Banco Central del 
Banco Central de Chile, 2021. 
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Ilustración N°8: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – Tasa de (VAR A1)

Fuente: Elaboración propia.

Ilustración N°9: Función Impulso 
Respuesta, Precio del Cobre – IPC General Política 
Monetaria (VAR A1)

Fuente: Elaboración propia.
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Ilustración N°12: Función Impulso 
Respuesta, Precio del Cobre – Minería (VAR A1)

Fuente: Elaboración propia.

Ilustración N°10: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – PIB Manufacturas (VAR A1)

Fuente: Elaboración propia.

Ilustración N°11: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – PIB Servicios Personales (VAR A1)   

Fuente: Elaboración propia.
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Ilustración N°13: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – Tasa de Desempleo (VAR A1)

Fuente: Elaboración propia.

Ilustración N°14: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – Dólar Observado (VAR B1)

Fuente: Elaboración propia.
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Ilustración N°15: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre-IPC General (VAR B1)

Fuente: Elaboración propia.

Ilustración N°16: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – Tasa de Política Monetaria (VAR B1)

Fuente: Elaboración propia. 

Ilustración N°17: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – Valor Añadido Manufacturas (VAR B1)

Fuente: Elaboración propia. 
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Ilustración N°18: Función ImpulsoRespuesta, Precio 
del Cobre – Valor Añadido Sector Servicios (VAR B1

Fuente: Elaboración propia.

Ilustración N°19: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – Valor Añadido Minería (VAR B1)

Fuente: Elaboración propia.
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Ilustración N°20: Función Impulso Respuesta, Precio 
del Cobre – Tasa de Desempleo (VAR B1)

Fuente: Elaboración propia.
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