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RESUMEN

En los dltimos afos, el importante crecimiento de los precios de las ma-
terias primas ha despertado nuevamente el interés de la relacion entre los
ingresos por exportacion de materias primas y sus efectos sobre el crecimiento
economico. Si bien tradicionalmente esta relacion se ha considerado positiva,
el stbito incremento de los recursos externos también ha sido objeto de anali-
sis por sus potenciales efectos negativos sobre la competitividad y la industria-
lizacion de las economias. Este fendomeno es conocido como “enfermedad ho-
landesa”, desencadenandose si un incremento de los ingresos por exportacion
de un recurso natural produce una apreciacion de la moneda nacional, lo que,
a su vez, origina un incremento del precio relativo del resto de bienes comer-
cializables en el mercado internacional, deteriorando su competitividad vy, en
Gltima instancia, llegando a deprimir su actividad economica. En este articulo
se estudiaran los casos de Noruega y Chile, a través de la estimacion de mo-
delos de Vectores Autoregresivos (VAR) y su correspondiente Funcion Impulso
Respuesta. Ello permitira contratar la hipotesis de si se estan produciendo o
no los efectos esperados de la enfermedad holandesa en dichas economias.

Palabras clave: Comercio internacional; Materias primas; Enfermedad ho-
landesa; Petroleo; Cobre.

! La investigacion se ha desarrollado en el marco del proyecto “Comercio internacional, materias primas y enfermedad
holandesa: estudios comparativos de Argentina, Chile y Noruega” dirigido por José Manuel Garcia de la Cruz con
financiacion de la 72 convocatoria de proyectos de cooperacion interuniversitaria UAM-Santander con América Latina
del Centro de Estudios de América Latina de la Universidad Autonoma de Madrid en el periodo 2011-2012. Todos los
autores forman parte del Grupo de Estudios de las Transformaciones de la Economia mundial (GETEM), inscrito en la UAM.
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ABSTRACT

In recent years, significant growth in prices of raw materials has generated
renewed interest in the relationship between export earnings from raw mate-
rials and their effects on economic growth. While traditionally this relationship
has been considered positive, the sudden increase in external resources has
also been analyzed for their potential negative effects on competitiveness and
industrialization of economies. This phenomenon is known as “Dutch disease”.
Triggered if an increase in export earnings of a natural resource produces an
appreciation of the exchange rate, which, in turn, results in an increase in the
relative price of other goods traded in the international market, deteriorating
competitiveness and ultimately coming to depress economic activity. In this
paper, we study the cases of Chile and Norway. We estimate VAR model to
contract the hypothesis of Dutch disease in these economies.

Keywords: International Trade; Commodities; Dutch Disease; Oil; Copper.

Clasificacion JEL: F14, F31, F47

[N\
®



“Al poseedor de las riquezas no le hace dichoso el
tenerlas, sino el gastarlas, y no el gastarlas como
quiera, sino el saberlas gastar bien”.

Miguel de Cervantes Saavedra

1. INTRODUCCION

En los dltimos anos, los mercados de materias primas se han caracterizado
por el notable incremento de los precios. Este hecho que habitualmente es va-
lorado positivamente para las economias exportadoras de recursos primarios,
no necesariamente ha de ser asi ya que, como destacaron Sachs y Warner
(Sachs y Warner, 1995), el incremento de los ingresos puede desencadenar
procesos perjudiciales para el crecimiento econdomico y, sobre todo, para la
diversificacion productiva de estas economias, conjunto de efectos reunidos
bajo la expresion de enfermedad holandesa.

Todo apunta a que los tiempos de bajos precios de los commodities son ya
cosa del pasado, ademas hay evidencias de que tras cada subida repentina y
brusca de los precios, €stos no vuelven nunca a los niveles anteriores. El impacto
no solo preocupa a las economias importadoras de materias primas, sino también
a las exportadoras debido al riesgo de aparicion de la enfermedad holandesa.
Estos hechos explican la pertinencia e importancia de estudiar las causas de la
enfermedad holandesa y las politicas que pueden contribuir a su neutralizacion.

Los posibles efectos adversos de la abundancia de recursos naturales en
un pais se han estudiado desde maultiples disciplinas como las relaciones in-
ternacionales y las ciencias politicas, ademas de la economia. Particularmente
importantes son las aportaciones de la teoria del “rent-cycling” que explican
los retrasos en el desarrollo de las sociedades ricas en minerales (Auty, 1993,
Auty, 2008, Mahdavy, 1970). En estos casos, la oportunidad de obtener ele-
vadas rentas procedentes del exterior puede desincentivar al gobierno en la
implementacion de politicas pablicas destinadas a la creacion de riqueza na-
cional y a la redistribucion de la renta. Otros autores han estudiado como
la consolidacion de intereses en torno a la explotacion de recursos naturales
puede bloquear el crecimiento y potenciar practicas de corrupcion e incluso
conflictos y guerras (Collier y Hoeffler, 1998, Collier y Hoeffler, 2004, Kaldor,
Karl y Said Yahia, 2007). En estas situaciones, el fortalecimiento institucional
es una necesidad ineludible.
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La hipotesis central de la investigacion es la contrastacion empirica de si
existe 0 no enfermedad holandesa en las economias de Noruega y Chile. En
ambas economias los riesgos del mal holandés parecen muy elevados. Segin
los referentes tedricos, que después se detallaran, la enfermedad holandesa
se puede desencadenar por un aumento en los precios de algln recurso natu-
ral que tenga un peso importante en el total de las exportaciones nacionales
(ver diagrama 1). Pues bien, en los Gltimos afos se ha producido un fuerte in-
cremento de los precios internacionales del petroleo y cobre, ambos recursos
son exportaciones muy relevantes para Noruega y Chile, respectivamente. Las
exportaciones de petroleo sobre el total de las exportaciones de Noruega han
oscilado entre el 38% vy el 54% vy las exportaciones de cobre en Chile entre el
40y el 56% del total de las exportaciones, en el periodo 2000-2011, segln
los datos de Naciones Unidas (ver cuadro 1).

CUADRO. 1. EXPORTACIONES DE PETROLEO Y COBRE, EN PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL DE LAS EXPORTACIONES

2000 |2001{2002{2003|2004 (2005|2006 2007|2008 |2009| 2010 | 2011

Petroleo en | oz 9 | 487 | 461 | 46,2 | 48,3 | 49,6 | 46,4 | 446 | 431 | 38.9 | 406 | 42,6
Noruega
Coggﬁee” 40,3 |36,6|36,1|362|46,1|450|56,0|56,0]|525]| 49,4 | 56,5 | 54,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de UNCTADSTAT y Contrade, de Naciones Unidas.

A continuacion se realizara un breve repaso de los referentes tedricos de
la enfermedad holandesa, resaltando las aportaciones mas relevantes, lo que
permitira identificar las variables pertinentes para su analisis. En segundo lu-
gar, se analizara la evolucion de los precios del petroleo y del cobre para conti-
nuar calculando la Funcion Impulso Respuesta (FIR) derivada de la estimacion
del modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). En tercer lugar, se estudiaran
las politicas implementadas por ambos paises y que han podido contribuir a
evitar la enfermedad holandesa. Finalmente se extraeran algunas conclusiones
al respecto.

2. LA ENFERMEDAD HOLANDESA

Los primeros estudios de la enfermedad holandesa tuvieron su origen en
el analisis de las repercusiones del incremento de las exportaciones de gas
natural sobre la economia holandesa tras el descubrimiento de yacimientos de
gas en el mar del Norte, en la década de los setenta del siglo pasado. Poste-
riormente, los estudios han incluido las consecuencias de la entrada del oro y
la plata en Espafia procedente de América en el siglo XVI, el descubrimiento de
oro en Australia en el siglo XIX, o los efectos del incremento de los precios del
petroleo en la década de los setenta (Ebraim-zadeh, 2003). Particularmente
relevante ha sido el estudio del impacto de la subida de los precios del café
sobre Colombia (Kamas, 1986).
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La enfermedad holandesa tiene su origen en una abrupta llegada del exte-
rior de ingresos financieros a una economia nacional. Estos ingresos pueden
provenir de:

e |a aparicion repentina de un recurso natural de gran demanda
internacional en el pais (descubrimiento de una reserva de gas,
petroleo, reservas minerales, etc.),

e |a subida brusca y repentina de los precios de los commodities
que exporta un pars,

e el aumento de las exportaciones de materias primas de un pais
como consecuencia del incremento de la demanda internacional
de dichos recursos,
el ingreso masivo de inversion extranjera directa o

e |a llegada desmedida de ayuda externa para una economia en
emergencia y con grandes dificultades en su tejido productivo.

La enfermedad holandesa se observa cuando un incremento abrupto en el
ingreso de divisas produce una apreciacion real de la moneda nacional lo que
termina generando un estancamiento en el crecimiento economico o una espe-
cializacion perversa del tejido productivo, como posteriormente se explicara.
Los efectos tedricos de la apreciacion de la moneda nacional han sido analiza-
dos esencialmente por Corden y Neary (1982). Estos autores han estudiado
el funcionamiento de las economias nacionales como resultado de la articula-
cion de tres sectores con diferente grado de exposicion a los efectos externos:

. un sector exportador en auge, es decir, el sector vinculado a la
materia prima cuyo precio o demanda internacional se incre-
menta de forma importante,

o un sector exportador tradicional relativamente estancado, nor-
malmente manufacturero, y

o un sector de bienes o servicios no transables internacionalmen-
te y destinados al mercado nacional, como el comercio minoris-
ta, los servicios y la construccion.

La conclusion principal de su estudio es que el sector exportador tradicio-
nal se ve afectado negativamente por el auge del sector exportador dinamico
debido a la apreciacion de la moneda nacional y su impacto sobre el conjunto
de la economia. Paralelamente, los sectores no exportadores —construccion,
servicios comerciales, etc— se pueden ver beneficiados, registrando una ex-
pansion.

Los estudios de otros autores (Van Wijnbergen, 1984, 41-55, Krugman,
1987, 41-55, Sachs y Warner, 1999, Sachs y Warner 2001, 827-838, Torvik,
2001, 285-306 y Larsen, 2004) permiten clasificar los efectos en tres cate-
gorias, dos de caracter estatico: efecto gasto y efecto sobre la asignacion de
recursos y, otro dinamico a largo plazo: efecto derrame (diagrama 1).
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DIAGRAMA 1. SECUENCIA DE LA ENFERMEDAD HOLANDESA

®Aparicion repentina del recurso
natural de gran demanda internacional

®Subida brusca y repentina de los
precios de los commodities que
exporta un pais
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*Depresion del sector exportador
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Fuente: Elaboracion propia.

El efecto gasto se refiere a la pérdida de competitividad que una economia
registrara como consecuencia de la apreciacion real de la moneda nacional y
sus efectos sobre la contraccion del sector exportador tradicional. Se puede
producir por dos motivos diferentes en funcion de cual sea la politica cambia-
ria. Si el tipo de cambio es fijo, la conversion de las divisas en moneda nacional
incrementara la masa monetaria que repercutira en una subida generalizada
de los precios a través del aumento de la demanda. Esto es equivalente a una
apreciacion efectiva de la moneda. Si el tipo de cambio es flexible, se produ-
cira una apreciacion real de la moneda que terminara perjudicando de igual
forma a la competitividad de las exportaciones del pals, afectando negativa-
mente a las ventas del sector exportador tradicional.

El efecto asignacion de recursos hace referencia a los efectos sobre la asig-
nacion de los factores productivos. La revalorizacion de un recurso exportable
atraera hacia su explotacion nuevos recursos productivos —capital y trabajo-
empleables en otros sectores. lgualmente se podra producir un efecto des-
plazamiento desde otros sectores hacia la actividad exportadora, ahora mas
rentable. Como consecuencia de ello, habra una retirada de factores produc-
tivos asignados a los sectores tradicionales y, seguramente, una reduccion de
su produccion.

El efecto derrame trata de explicar los efectos de la enfermedad holandesa
sobre la especializacion internacional, en tanto que esta puede afectar a las
posibilidades de diversificacion de la produccion y a la cualificacion de los re-
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cursos humanos conducida por las mejores oportunidades de rendimiento en
el sector exportador de la materia prima revalorizada. Es decir, la oportunidad
de mayores ingresos a corto plazo desincentivara el crecimiento a largo plazo.
Este articulo no se centra en el estudio del efecto derrame, dado que se ana-
lizaran solo los elementos macroeconomicos de la enfermedad holandesa, y
no los efectos sobre la especializacion internacional y el mercado de trabajo?.

En sintesis, un pais estara afectado por la enfermedad holandesa cuando ante
la entrada masiva de divisas por la exportacion de un bien —por lo general de
recursos naturales- su moneda sufra una apreciacion que cause una pérdida de
competitividad en los demas sectores de exportacion y la desarticulacion produc-
tiva en otros sectores productivos, por lo general manufactureros tradicionales, lo
que, a su vez, pueda afectar al crecimiento potencial a largo plazo.

Sin embargo, la enfermedad holandesa no es una maldicion inevitable li-
gada a la abundancia de recursos naturales sino que es evitable con politicas
economicas adecuadas. La abundancia de recursos revalorizados debe ser una
oportunidad para obtener ingresos que permitan cerrar brechas existentes en-
tre la economia nacional y la economia mundial o las desigualdades presentes
en el interior del pais. Y asi debiera de ser, en tanto que los mayores ingresos
generados por las exportaciones amplian las posibilidades de financiacion del
desarrollo nacional y de mejora de las condiciones de vida de la gente. Que
los resultados sean uno u otros dependera de la politica economica y de la
capacidad de administrar la llegada masiva de divisas para que no afecte ni al
tipo de cambio ni a la inflacion.

Por lo tanto, si las subidas de precios de las materias primas son transito-
rias podria aceptarse la hipotesis de que pueden tener efectos positivos sobre
los paises exportadores, pero si el incremento de los precios se estima que va
a ser continuado en el tiempo sera necesario analizar el riesgo de enfermedad
holandesa vy evaluar la competitividad del sector productivo tradicional, su
viabilidad asi como fomentar la diversificacion de las exportaciones.

3. LA SUBIDA DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS EN EL MARCO DE LA ECONOMIA
MUNDIAL

El comercio de materias primas (commodities) viene marcado por el alto vo-
lumen de transacciones realizadas en mercados internacionales alejados —fisica
e institucionalmente— de los grandes centros productores. Las operaciones en
estos mercados repercuten de forma muy importante sobre los tipos de cambio
de las monedas de los paises productores, sobre todo si éstos no tienen el dolar
o el euro como moneda nacional.

2> Los efectos sobre la division internacional del trabajo y sobre el mercado de trabajo nacional
resultan sumamente interesante, no obstante no son el objetivo central de esta investigacion por lo
no son analizados en profundidad.
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La década de los setenta se caracterizd por un importante incremento de
los precios de las materias primas, y entre ellas del petroleo y del cobre. De
hecho, aunque posteriormente los precios cayeron durante la primera mitad
de la década de los ochenta y durante la segunda mitad de los noventa, no se
volvieron a recuperar los niveles de precios de los afios 60 (ver grafico 1). Ha
habido importantes oscilaciones de los precios en las décadas de los ochenta y
los noventa, manteniéndose dentro de unos margenes estables. Sin embargo, a
mediados de 1os 2000 se volvio a registrar una subida de los precios de las ma-
terias primas. El comportamiento de los precios se asimila a lo sucedido en los
afos setenta, esto es que pese a un descenso puntual -durante la segunda mitad
de 20083- los precios no han vuelto a recuperar los niveles previos al comienzo
de la escalada, e incluso a partir de 2009 se han vuelto a incrementar.

GRAFICO 1. EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y EL COBRE, DOLARES POR BARRIL DE
PETROLEO Y CENTIMOS POR LIBRA DE COBRE
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Fuente: UNCTADSTAT.

Los factores que explican el incremento de los precios en los Gltimos afios son
los siguientes:

Desde la perspectiva de la demanda:

1. Elcrecimiento de la demanda de los nuevos paises emergentes, en parti-
cular China y la India. Estos paises necesitan alimentos, minerales y pro-

5 Este hecho se explica resultado de la caida de la demanda y de la inestabilidad generada en los
primeros meses de la crisis de las economias desarrolladas.
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ductos energéticos para mantener el ritmo de su crecimiento economico,
que ademas apenas se resintio con la recesion mundial de 2008-2009
(ver cuadro 2).

CUADRO 2. INDICADORES DE EXPANSION DE CHINA E INDIA

1990 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

China

Tasa de creci-

miento. en % 3,8 8,4 1,3 | 12,7 | 14,2 9,6 9.2 10,3 9,2 7.8

PIB per capita,

~ 473 | 1.150 | 1.777|1.992 | 2.263 | 2.468 | 2.682 | 2.946 | 3.144 |3.374
en dolares

India

Tasa de creci-

miento. en % 57 4 93 9,3 9,8 39 8,2 9,6 6,9 4.0

PIB per capita,

< 402 567 134 791 856 877 936 | 1.011 | 1.065 |1.093
en dolares

Fuente: UNCTADSTAT.
Nota: Todas las variables se refieren a calculos a partir de datos constantes en dolares de 2005.

2. El crecimiento economico, los estandares de vida mas altos para una
parte de la poblacion mundial y el dinamismo industrial de paises que
antes eran inminentemente agrarios han disparado el consumo energe-
tico, que ha pasado de ser de 4.672 millones de toneladas de petroleo
equivalente (Mtoe) en 1973 a 8.677 Mtoe en 2010, segin la Agencia
Internacional de la Energia (2012). Este hecho ha presionado al alza los
precios de algunas materias primas, en particular del petroleo, pero tam-
bién de productos agrarios para los que se han encontrado usos alterna-
tivos vinculados a la bioenergia.

3. Finalmente otro aspecto que esta tensionando la demanda es el incre-
mento de la poblacion que ha pasado de 2.500 millones de personas
en 1950 a 7.000 millones en el afito 2010 segln las Naciones Unidas.
Pese a que se estima un dinamismo menos acelerado en los proximos 50
afos, no hay que restar importancia a que las previsiones de crecimiento
de la poblacion a nivel mundial para 2050 se sitdan en torno a los 9.000
millones de personas, es decir cerca de 2.000 millones de personas mas
que en 20104,

Desde la perspectiva de la oferta:
4. Uno de los factores que limita el crecimiento de la produccion de los
recursos minerales y el petroleo deriva del hecho de que su extraccion

“ Datos ofrecidos por la Division de Poblacion de Naciones Unidas.

RevistA bE Economia MunpiaL 39, 2015, 179-200



188

[N\
®

ANGELES SANCHEZ, JosE MANUEL GARCIA DE LA CRUZ, ANA DEL SUR MORA

presenta cada vez mayores dificultades, lo que repercute en un encareci-
miento de los costes de produccion apenas corregidos por las innovacio-
nes tecnologicas. De hecho, el incremento de los precios esta haciendo
que proyectos que no resultaban rentables econdomicamente con precios
menores se estén poniendo en marcha, como se observa con la multitud
de proyectos mineros abandonados en la década de los setenta y ochen-
ta y que, actualmente, se estan recuperando.

También hay que incluir la incidencia de los conflictos bélicos (guerra
civil en Libia en 2011, tensiones con Iran en 2012, conflictos en Congo,
zona de los Grandes Lagos, Oriente Medio, etc.) que afectan a los pre-
cios de los productos energéticos y minerales o la sobreexplotacion de
los yacimientos mineros y la inestabilidad (juridica, politica, economica
y social) de muchos de los centros productores que elevan los costes de
instalacion y de explotacion.

Es decir, existen sobradas razones para pensar que, Como en otras ocasiones,
los precios de las materias primas se mantendran en niveles comparativamen-
te altos en relacion a los registrados al término del siglo pasado.

4. ANALISIS DE LOS CHOQUES EXTERNOS DE LA SUBIDA DE LOS PRECIOS DEL COBRE Y EL
PETROLEO EN NORUEGA Y CHILE: RESULTADOS DEL ANALISIS VAR.

En el presente articulo se han seleccionado las economias de Noruega y

Chile, dado que presentan, a priori, riesgo de sufrir el mal holandés, por los
siguientes motivos:

a)

b)

son economias con una importante abundancia de algtn recurso natural,
en el primer caso de petroleo y en el segundo de cobre,

los precios del petroleo y del cobre han registrado un ascenso brusco vy,
en cierta medida, inesperado desde mediados de la década de los dos
mil, con una gran volatilidad que ha alcanzado maximos historicos no
conocidos (ver grafico 1),

los precios internacionales de estos recursos se fijan en mercados leja-
nos a los centros de produccion donde la politica economica de ambos
paises no tiene ningin margen de incidencia,

los precios se nominan en dolares, es decir en una divisa diferente a las
monedas nacionales (corona noruega y peso chileno),

la subida de los precios del petroleo y el cobre no parece un hecho pasa-
jero sino que sera la tendencia para las proximas décadas,

para los dos paises, el sector exportador vinculado a las materas primas
ha sido muy importante aunque se han realizado grandes esfuerzos por in-
tentar diversificar las exportaciones, que puede revertirse ante la situacion
actual de subida de precios en el caso de que se produzca el mal holandés.
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El analisis de los efectos de la subida de los precios del petroleo y del co-
bre en Noruega y Chile respectivamente se va a articular mediante un modelo
VAR. Esta técnica no precisa seleccionar previamente las variables endogenas
y exdgenas que intervienen en cada ecuacion y la estimacion se realiza por el
procedimiento de MCO (minimos cuadrados ordinarios). Estos modelos permi-
ten el analisis del impacto de la alteracion de una variable como consecuencia
de un choque externo (en este caso una subida rapida de los precios sostenida
durante un determinado periodo de tiempo) sobre cada una de las variables
restantes y sobre el conjunto estudiado, lo que se conoce como Funcion Im-
pulso Respuesta (FIR).

Por lo tanto, esta metodologia se estima adecuada al proposito de este
trabajo: analizar como afecta un choque externo (impulso): la variacion de los
precios de exportacion del cobre y del petroleo, sobre un conjunto de varia-
bles macroecondomicas (respuesta): tipo de cambio, inflacion y composicion
sectorial del PIB. Dicho de otra forma, a partir de esta metodologia podra
estimarse el efecto gasto y el efecto asignacion de recursos, caracteristicos
de la enfermedad holandesa tal y como se ha argumentado tedricamente con
anterioridad. El efecto se mide periodo a periodo y se observa el resultado en
el periodo actual y en el futuro, a lo largo de 10 periodos.

En el cuadro 3 se presentan las variables empleadas para el estudio del
efecto gasto y efecto asignacion de recursos, detallando los nombres que han
tomado en el modelo, la variable original, la fuente, las unidades y las modifi-
caciones realizadas para la inclusion de dichas variables en el modelo.

Para la estimacion del modelo se ha comprobado que las variables tengan el
mismo orden de integracion o, en su defecto, que exista al menos una relacion
de cointegracion entre ellas. Se han calculado los tests de raices unitarias hallan-
dose que no todas las variables son estacionarias (ver cuadro 4).
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COMERCIO INTERNACIONAL, MATERIAS PRIMAS Y ENFERMEDAD HOLANDESA: ESTUDIO COMPARATIVO DE LOS EFECTOS
ESTATICOS EN  NORUEGA Y CHILE

CUADRO 4. ORDEN DE INTEGRACION DE LAS VARIABLES A UTILIZAR PARA LA ESTIMACION DEL MODELO VAR

Variable Noruega Chile

Precio de la materia prima (tasa) 10) I(1)

Tipo de cambio (tasa) I(1) I(1)

Inflacion I(1) 1(0)

VAB manufacturero (tasa) 10) I(1)

VAB servicios (tasa) I(1) 1(2)

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: 1(0) Orden de integracion 0. I(1): Orden de integracion 1. 1(2): Orden de integracion 2.

Dado que no todas las variables para la estimacion de los modelos de Noruega
y Chile tienen el mismo orden de integracion, se han realizado los test de cointe-
gracion (pruebas de Trace y Maxium Eigen), observandose que existe al menos una
relacion de cointegracion al 5% de significacion. Por lo tanto, esto permite realizar
la estimacion del modelo VAR y el calculo de la Funcion Impacto Respuesta (FIR). Se
ha determinado que el nimero optimo de retardos es 2, al alcanzar los estadisticos
AICy SC el minimo valor. Finalmente, se ha considerado relevante presentar la infor-
macion con el analisis de los resultados de impacto en 10 periodos.

La FIR identifica los efectos de una variacion significativa de una variable sobre
las demas. En el caso del estudio de la enfermedad holandesa, se espera que una
subida del precio de la materia prima produzca una apreciacion de la moneda
nacional y los efectos gasto y asignacion de recursos descritos anteriormente, es
decir, una pérdida de importancia de la produccion de la industria manufacturera
y una ganancia de los servicios no transables internacionalmente.

En el cuadro 5 se muestran las variables y los efectos esperados, en caso de
que exista enfermedad holandesa.

El modelo incorpora datos del periodo 1990-2011, etapa durante la que
las subidas de los precios del petroleo y del cobre han sido significativas a los
efectos del analisis. Los resultados derivados de la FIR asociada a sus corres-
pondientes VAR son los siguientes (cuadro 6y 7):

CuADRO 5. FUNCION IMPULSO RESPUESTA. VARIABLES Y RESULTADOS ESPERADOS

Impulso esperado en Respuesta esperada en
la FIR Efecto la FIR

Incremento de los pre-
Choque externo | cios de la materia prima
(signo positivo)

Impulso

Fluctuacion del tipo | Apreciacion de la moneda
de cambio nacional (signo negativo)

Variacion de precios Inflacion (signo positivo)
Industria tradicional | Retraida de la produccion
manufacturera (signo negativo)

Servicios no transa-
bles internacional-
mente

Expansion de la produccion
(signo positivo)

Fuente: Elaboracion propia.
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CuAbrO 6. FUNCION IMPULSO RESPUESTA PARA NORUEGA

[N\
®

Periodo Ppr:;:riglggl Tipo de cambio Inflacion man\é/?chtura VAB servicios
1 23.35538 -2.881775 -0.553919 0.538587 -0.400459
(3.78874) (1.36181) (0.17161) (0.22937) (0.62013)

2 10.74978 -0.481266 0.745066 -0.590467 -1.386365
(9.98369) (2.75192) (0.35464) (0.70968) (1.15313)

3 -12.05829 -2.373102 -0.505760 -0.871364 0.210944
(11.6534) (3.19499) (0.46509) (1.12587) (1.32261)

4 4.989581 -5.471365 -0.041695 1.681520 -1.142557
(11.6651) (3.31352) (0.49037) (1.26444) (1.23615)

5 0.799336 -0.026548 -0.339342 0.261566 1.405519
(10.8246) (3.68793) (0.47951) (1.32638) (1.24672)

6 -0.244163 -0.329501 -0.101021 0.808246 0.591604
(10.6523) (3.65663) (0.47991) (1.27610) (1.40267)

7 3.154398 -0.870013 -0.030728 0.574361 1.272607
(8.27318) (2.97031) (0.43975) (1.18937) (1.19851)

8 -3.238624 1.473207 0.083451 -0.503105 -0.707565
(7.07628) (2.72433) (0.39721) (1.01413) (1.24543)

9 2.260729 1.848121 0.124052 0.005044 0.122098
(6.25329) (2.39932) (0.35550) (0.94774) (1.24279)

10 -3.656442 0.821830 0.018726 -0.493472 -0.159500
(5.54495) (2.15433) (0.31490) (0.84673) (1.14800)

Nota: Solo son significativos los impactos que parecen en cursiva.

En Noruega en el conjunto de los periodos estudiados, el alza de precios
del petroleo se traduce en una ligera apreciacion de la corona, significativa del
segundo al séptimo de los periodos estudiados, a lo que le sigue una deprecia-
cion. No obstante, no hay efectos significativos ni sobre la inflacion, ni sobre la
actividad productiva, ya sea de la industria manufacturera o sobre los servicios
no transables internacionalmente (ver tabla 6).

CUADRO 7. FUNCION IMPULSO RESPUESTA PARA CHILE

Periodo Precio del Tipo c_ie Inflacion VAB manufac- VAB servicios
cobre cambio tura
1 29.35735 -6.012706 0.086795 3171971 1.997409
(4.64180) (1.26611) (0.45063) (0.64342) (0.86310)
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2 3.956082 | -2.960.527 | 1.038284 | 1577891 3012713
(9.99776) (2.62557) (0.69896) | (1.23216) (1.49521)
3 1.061930 | -0.619601 1.333329 | -0.202023 -0.131493
(10.1588) (2.98137) (0.79599) | (1.30948) (1.81489)
4 2311239 | -1.892173 | 0.642465 | -0.018523 -0.263452
(7.79558) (2.66022) (0.79977) | (1.06534) (1.59583)
5 2.789776 | -2.126961 0.497933 | 0.752842 1.490371
(5.91600) (2.15126) (0.75155) | (0.84143) (1.25015)
6 -2.924429 0.401657 0.497156 | 0.066987 0.426456
(5.34590) (1.97220) (0.68284) | (0.79147) (1.17001)
7 -1.656170 0.692737 0.397078 | -0.288642 -0.470551
(4.91984) (1.83381) (0.61209) | (0.74474) (1.13894)
8 0.373871 | -0.134738 | 0.066447 | 0.035068 -0.068167
(3.67664) (1.38714) (0.52596) (0.57011) (0.98939)
9 0.312399 | -0.230910 | 0.093751 0.279150 0.519720
(2.98233) (1.04175) (0.40817) | (0.48930) (0.83974)
10 -1.325625 0.428610 | 0.126837 | -0.036913 -0.028764
(2.48342) (0.87213) (0.31951) (0.42104) (0.72813)

Nota: Solo son significativos los impactos que parecen en cursiva y negrita.

En el caso chileno, los resultados del analisis de los efectos de la revalori-
zacion del precio del cobre en la economia chilena muestran un impacto signi-
ficativo sobre el tipo de cambio del segundo al quinto periodo, segin el signo
esperado. Es decir, la subida del precio del cobre produce una apreciacion del
tipo de cambio del peso respecto del dolar, pero no hay ningin otro efecto
significativo (ver tabla 7).

Del analisis de los resultados se deducen algunas evidencias que permiten
contrastar la hipotesis basica de existencia o no de la enfermedad holandesa

y sus efectos.

En Noruega se observa que:

1. Efecto gasto sobre el tipo de cambio: Se produce una ligera apreciacion
de la corona respecto del dolar a partir del segundo periodo. Es decir, el

efecto no se produce a corto plazo, sino a medio y largo plazo.

2. Efecto gasto sobre los precios: La variacion de los precios internos no es
significativa respecto a las subidas del precio del petroleo.
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3. Efecto sobre la asignacion de recursos: Los impactos sobre la produccion
tampoco resultan significativos. Muestran que la industria sigue crecien-
do en el conjunto del periodo a excepcion del segundo, tercero, octavo
y décimo. Por su parte, 10s servicios registran una expansion a excepcion
de en los periodos primero, segundo, octavo y décimo. Como se ha anti-
cipado, son efectos no significativos.

Es decir, la subida del precio de petroleo aprecia la corona hasta el séptimo
periodo, sin que se identifique un proceso inflacionario, ni induzca una caida
de la produccion manufacturera ni una expansion de los servicios no tran-
sables internacionalmente. No es posible sostener que la subida de precios
del petroleo tenga efectos perversos propios de la enfermedad holandesa en
Noruega.

En Chile, un choque externo derivado del alza del precio del cobre produce:

1. Efecto gasto sobre el tipo de cambio: Una suave apreciacion del peso
chileno, solo significativa del segundo al quinto periodo.

2. Efecto gasto sobre los precios: El impacto sobre la inflacion no resulta
significativa en ningln periodo.

3. Efecto sobre la asignacion de recursos: El impacto de la subida de los
precios del cobre sobre el sector productivo se concreta en un modera-
do crecimiento de la industria, a excepcion de en los periodos tercero,
cuarto, séptimo y décimo. Ademas afecta al sector servicios, que se veria
beneficiado del choque externo, excepto en los periodos tercero, cuarto,
séptimo, octavo y décimo. No obstante, en ningln caso los efectos son
estadisticamente significativos.

En sintesis, el analisis permite afirmar que ante un choque externo sobre el
precio del cobre, se observa una apreciacion del peso chileno, es decir se da la
relacion anunciada por el mal holandés, mientras que no se produce casi ningln
efecto sobre los niveles de precios de los bienes de consumo de la economia
chilena. El choque externo no muestra ningtin impacto significativo sobre el te-
jido productivo manufacturero. Como en el caso de Noruega, se puede afirmar
que Chile ha sabido evitar los efectos no deseados de la enfermedad holandesa.

5. LA POLITICA ECONOMICA Y SU RELACION CON LA PREVENCION DE LA ENFERMEDAD
HOLANDESA EN NORUEGA Y CHILE

En resumen, ninguno de los dos paises estudiados muestran sintomas de la
enfermedad holandesa. Esto obliga a referirse a las politicas economicas que
ambos paises han implementado para evitar el mal holandés, sean politicas
macroeconomicas referidas al manejo del tipo de cambio, fiscal, monetaria y
de rentas, asi como a las politicas de desarrollo productivo.

©
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Desde la perspectiva macroeconomica y para ambas economias, el tipo de
cambio esta sometido a vigilancia por parte de las autoridades monetarias.
Uno de los objetivos centrales de la politica monetaria es la neutralizacion
de los efectos de la entrada de divisas mediante la creacion de fondos de
estabilizacion. En el caso de Noruega, el Fondo Gubernamental del Petroleo
(actualmente incorporado al Fondo de Pensiones del Gobierno) vy, en el de
Chile, el Fondo de Estabilizacion Economico y Social —FEES- (antiguo Fondo de
Estabilizacion de los Ingresos del Cobre) y el Fondo de Reserva de Pensiones
—FRP-. EI Fondo soberano noruego depende del Ministerio de Hacienda y es
administrado por el Banco de Noruega. En relacion a los ingresos procedentes
de la explotacion del petroleo, obtiene sus recursos del pago de impuestos de
empresas petroleras, los ingresos de las licencias de exploracion y los bene-
ficios de la empresa publica Staoil. Los Fondos soberanos de Chile dependen
del Ministerio de Hacienda, siendo el Banco Central de Chile quien se encarga
de realizar las inversiones. EI FEES se nutre del superavit fiscal al que hay que
descontar las aportaciones realizadas por el Estado al Fondo de Reserva de
Pensiones asi como al Banco Central, conforme a lo fijado en la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal. Asimismo cuando corresponde también habra que restar
la amortizacion deuda publica.

Los recursos financieros del fondo noruego -736.299 millones de dola-
res- alcanzaron en torno al 140% del total del PIB> en 2013. Por su lado, el
valor de mercado del fondo chileno ascendio a 14.882 millones de dolares, es
decir supone aproximadamente el 5,6% del PIB®. En el caso noruego, el fondo
invierte en el exterior, en mas de 80 paises y en 44 monedas, repartiendo el
riesgo entre renta variable (60%) y renta fija (40)’ (Norges Bank, 201 3). Por su
parte, los fondos chilenos invierten en bonos soberanos (55% el FEES y 48%
el FRP), en instrumentos del mercado monetario o bonos corporativos (34 %el
FEES y 20% el FRP), en acciones (7,5% el FEES y 15% el FRP) y en bonos so-
beranos indexados a inflacion (3,5% el FEES y 17% el FRP), esencialmente en
dolares (40% del total) y euros (20%) (Ministerio de Hacienda, 201 3).

En segundo lugar, la politica monetaria de ambos paises sigue objetivos de
control y estabilizacion de la inflacion por lo que la importancia, en lo que a la
enfermedad holandesa se refiere, recae especialmente en la politica fiscal. La
relacion entre el funcionamiento del fondo de estabilizacion, si es que existe,
y la politica fiscal es clave para entender el comportamiento macroeconomico

° Se ha calculado a partir de la informacion sobre la capitalizacion del Fondo publicada por Norges
Bank Investment Management, entidad que gestiona dicho fondo, y la estimacion del PIB para 2013
en moneda nacional de Noruega publicados por Eurostat. A fecha de junio de 2013, dicho fondo
contaba con 4.299.300 millones de coronas, aproximadamente unos 736.299 millones de dolares
al tipo de cambio oficial (0,17126 dodlares por corona) lo que se corresponde con 565.315 millones
de euros al tipo de cambio oficial (0,13149 coronas por euro).

© Los datos de la capitalizacion del Fondo proceden del Ministerio de Hacienda de Chile y los datos
del PIB del Banco Central de Chile. El Gltimo dato publicado se refiere a 2012, donde el PIB alcanza la
cifra de 130.526.894 millones de pesos, lo que equivale a 261.054 millones de dolares 0 199.706
millones de euros al tipo de cambio oficial.

"Desde 2012 se observa una inversion minima en el sector inmobiliario.
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de los paises en relacion a los riesgos de la enfermedad holandesa (Davis,
Ossowski, Daniel, y Barnett, 2001). Asi en Noruega, la regla fiscal tiene como
objetivo el equilibrio estructural, y permite que, cuando el Fondo Petrolero
registre ingresos extraordinarios, transfiera hasta un 4% de sus ingresos (que
incluye el rendimiento de las inversiones) al presupuesto nacional. Esta posibi-
lidad ha hecho que el fondo noruego sea considerado prociclico a los ingresos
por exportacion. Por su parte, Chile nutre su fondo con las desviaciones entre
el precio del cobre registrado en el mercado (superior) y el fijado a largo plazo
por un comité de expertos ajeno al gobierno. La politica presupuestaria se
somete a la regla de balance fiscal contraciclica o estructural. Asilos gastos se
ajustan por el ciclo del cobre. El reto esta en estimar correctamente el precio
a largo plazo del cobre. En este sentido, la politica chilena es mas estricta que
la noruega.

En tercer lugar y en referencia a la politica de rentas, en Noruega los sa-
larios se revalorizan segln los aumentos de la productividad en el sector in-
dustrial y no del exportador, evitandose la propagacion de subidas salariales
sin justificacion real. A ello contribuye el hecho de que la negociacion salarial
esté centralizada. De esta forma, también se han evitado los riesgos de una
potencial distorsion en la asignacion de los recursos. En Chile la alta elasticidad
de la oferta de trabajo, consecuencia de la amplitud de la informalidad y del
empleo agrario®, esta permitiendo, en cierta medida, controlar la evolucion
de los salarios®. Por otro lado, la mineria conserva un cierto componente de
enclave, 1o que hace que la economia chilena conserve rasgos propios de las
economias duales analizadas por Lewis (1954).

En relacion con las politicas de desarrollo productivo, las capacidades de
Noruega se manifiestan en el elevado gasto dedicado a investigacion (el 1,65%
de su PIB en 2012, segln Eurostat), la diversificacion productiva en areas de
innovacion y tecnologias avanzadas y en el hecho de que sistematicamente en-
cabeza la lista de paises de mejor calidad de vida. Por ejemplo, en 2012 dicho
pals ocupaba el primer puesto segiin el Indice de Desarrollo Humano elabora-
do por el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD, 2013). En
Chile, los avances en la lucha contra la pobreza'®, el incremento de la dotacion
de equipamientos sociales y la consolidacion de los sectores productivos son
una constante en los Gltimos afios.

Adicionalmente, no hay que olvidar la importancia de la participacion del Es-
tado en el desarrollo de la actividad extractiva. En Noruega, el Estado mantiene
una importante participacion en el sector petrolero a través del State’s Direct

8Elempleo en el sector agrario eradel 9,7% en 2011, niveles muy similares al del sector manufacturero
(10,1%) segtn la CEPAL (CEPAL, 2013).

9 El Indice General Real de Remuneracion por hora, con base enero de 2006 =100, se situo en 111
para diciembre de 2009. El Indice Real de Remuneraciones, con base enero de 2009, ha sido de
135,8 para abril de 2014 segln el Instituto Nacional de Estadistica de Chile.

10 Segun las cifras de la CEPAL, la pobreza en Chile paso del 38,6% en 1990, al 20,2% en 2000
y 11% en 2011. Por su parte la indigencia se ha reducido desde el 13% (1990) al 5,6% (2000),
situandose en el 3,1% en 2011 (CEPAL, 2013).
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Financial Interest y su participacion en las empresas Statoil (67% del capital
social) y Norsk Hydro (34 %), lo que facilita su mejor conocimiento del mercado,
su evolucion y sus riesgos. Por el contrario, en Chile una parte muy significativa
de las exportaciones de cobre se realiza por empresas extranjeras. En 2012, el
96% de la produccion minera fue realizada por empresas extranjeras frente al
4% correspondiente a la Corporacion Nacional del Cobre (CODELCO), 100%
de capital publico (CODELCO, 2013 y Corporacion Chilena del Cobre, 2014).

6. CONCLUSIONES

En los Gltimos afos, el estudio de la enfermedad holandesa tiene un renovado
interés ocasionado por el incremento de los precios de la gran mayoria de los
recursos naturales, tales como el petroleo y el cobre.

A priori tanto Noruega como Chile podrian ser candidatos a registrar los des-
equilibrios macroeconomicos caracteristicos del mal holandés, debido a que el
porcentaje de las exportaciones de petroleo en Noruega y de cobre en Chile es ex-
tremadamente alto y en ninguno de los dos paises su moneda nacional es el dolar
(moneda de referencia en el mercado internacional de las materias primas), por
lo que las entradas masivas de divisas como contrapartida de las exportaciones
de los recursos pueden generar una apreciacion de la corona noruega y del peso
chileno. Los riesgos de enfermedad holandesa se incrementarian si la politica mo-
netaria fuera neutral, de forma que las variaciones de los tipos de cambio podrian
generar un incremento generalizado y continuo de los precios. Esto es 1o que se ha
denominado efecto gasto. Ademas también podria darse el denominado efecto
asignacion de recursos que se materializaria en el deterioro de los sectores de
produccion tradicionales —como el sector manufacturero—y la expansion de las
actividades ligadas a los recursos naturales y los bienes no transables internacio-
nalmente —comercio minorista, construccion y servicios—. De producirse todo ello,
se estaria dando la enfermedad holandesa.

Pese a que Noruega y Chile presentan un elevado riesgo de contraer la enfer-
medad holandesa, la evidencia empirica -analizada a través de modelos VAR y el
calculo de la Funcion Impulso Respuesta- ha puesto de manifiesto la no existencia
de enfermedad holandesa en ninguno de los dos casos.

El incremento del precio del petroleo genera una apreciacion de la corona
noruega durante una serie de periodos y posteriormente una depreciacion
de ésta. Las variaciones de los tipos de cambio de la moneda no repercuten
significativamente sobre la inflacion ni sobre la especializacion productiva de
la economia nacional. Es decir, no se produce ni el efecto gasto ni el efecto
asignacion de recursos.

En el caso de Chile, la subida del precio del cobre se manifiesta en una apre-
ciacion del peso durante una serie de periodos, sin que ello tenga una repercusion

' Se ha incluido la produccion total de Codelco Chile asi como la parte correspondiente al 49% que
tiene en la compafia SCM El Abra y el 29,5% en Anglo American Sur.
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significativa sobre la inflacion ni sobre la evolucion de los sectores productivos de
las manufacturas y los servicios no comercializables internacionalmente. Es decir
como en el caso de Noruega no hay evidencia empirica que permita sostener la
hipotesis de existencia del mal holandés y sus efectos —gasto y asignacion de
recursos—.

Ambos paises cuentan con fondos soberanos que se nutren de los ingresos
extraordinarios procedentes de la produccion y exportacion de recursos natura-
les. En el caso de Noruega, la totalidad de los recursos se invierten en el exterior
con el fin de esterilizar las reservas, mientras que ademas se van alimentando
un fondo que financia el sistema de pensiones del pais. En el caso de Chile, el
fondo invierte tanto en el exterior como en el interior del pais, pudiendo financiar
deuda contraida por el Banco Central. Las necesidades econdmicas y sociales
de Chile son mucho mas amplias y complejas que las de Noruega de forma que
las exigencias de desarrollo y equidad tienen mucha mas importancia en el pais
latinoamericano habida cuenta de que las desigualdades en la sociedad chilena
son aln un gran desafio.

En definitiva, el analisis de la enfermedad holandesa presenta un renovado in-
terés teorico y empirico. Chile y Noruega son extraordinarios ejemplos que mues-
tran que, pese a presentar caracteristicas de potenciales economias con riesgo del
mal holandés, no estan teniendo los desequilibrios macroeconomicos que cabria
esperar. Es mas, la abundancia de los recursos naturales no sélo no podria iden-
tificarse como una “maldicion” sino que podria convertirse en una “bendicion” en
la medida en que permitiera abordar algunos de los grandes retos de cada uno
de los paises. En el caso de Noruega el gran reto es la financiacion del sistema
de pensiones en un pais con elevadas tasas de envejecimiento. En Chile, el gran
desafio es la disminucion de la brecha de desigualdad atn existente, pese a los
grandes avances en la superacion de la pobreza y la dotacion de equipamientos
basicos de la Gltima década.

Por lo tanto, parece indudable la importancia de disponer de instituciones
fuertes, capacitadas y con objetivos claros de desarrollo economico y social a lar-
go plazo como condicion necesaria para afrontar adecuadamente el mal holandés.
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ANEXO 1. ANALISIS DE LAS VARIABLES Y CALCULO DEL TEST DE RAICES

UNITARIAS

Anexo 1.1. Noruega

1.1.1. Variable: precio del petréleo

Null Hypothesis: PETROLEOTASA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.404064 0.0128
Test critical values: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PETROLEOTASA)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2011
Included observations: 19 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PETROLEOTASA(-1) -1.584875 0.359867 -4.404064 0.0005
D(PETROLEOTASA(-1)) 0.391312 0.236750 1.652850 0.1191
C -6.300941 13.15567 -0.478953 0.6389
@TREND(1990) 1.590106 1.043554 1.523741 0.1484
R-squared 0.632956  Mean dependent var 1.457809
Adjusted R-squared 0.559547  S.D. dependent var 35.56385
S.E. of regression 23.60253  Akaike info criterion 9.345249
Sum squared resid 8356.193  Schwarz criterion 9.544078
Log likelihood -84.77986  Hannan-Quinn criter. 9.378899
F-statistic 8.622337  Durbin-Watson stat 2.019454
Prob(F-statistic) 0.001449

1.1.2. Variable: Tipo de cambio de la corona de noruega con el dolar

Null Hypothesis: NORUEGATASADOLAR has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.700930 0.0836
Test critical values: 1% level -2.717511
5% level -1.964418
10% level -1.605603




*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 16

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DINORUEGATASADOLAR)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2011

Included observations: 16 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NORUEGATASADOLAR(-1) -0.784353 0.461132 -1.700930 0.1170
D(NORUEGATASADOLAR(-1)) 0.414015 0.419325 0.987337 0.3447
D(NORUEGATASADOLAR(-2)) -0.149953 0.380240 -0.394363 0.7009
D(NORUEGATASADOLAR(-3)) 0.299765 0.310564 0.965227 0.3552
D(NORUEGATASADOLAR(-4)) 0.083717 0.270719 0.309238 0.7629
R-squared 0.518307 Mean dependent var 0.210037
Adjusted R-squared 0.343146  S.D. dependent var 9.018745
S.E. of regression 7.309382  Akaike info criterion 7.066501
Sum squared resid 587.6978  Schwarz criterion 7.307935
Log likelihood -51.53201  Hannan-Quinn criter. 7.078865
Durbin-Watson stat 2.022488
Null Hypothesis: DINORUEGATASADOLAR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.041965 0.0047
Test critical values: 1% level -2.708094
5% level -1.962813
10% level -1.606129
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DINORUEGATASADOLAR,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995 2011
Included observations: 17 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(NORUEGATASADOLAR(-1)) -1.629784 0.535767 -3.041965 0.0088
D(NORUEGATASADOLAR(-1),2) 0.506287 0.361919 1.398895 0.1836
D(NORUEGATASADOLAR(-2),2) -0.079551 0.240794 -0.330369 0.7460
R-squared 0.739562 Mean dependent var 0.605471
Adjusted R-squared 0.702356  S.D. dependent var 13.50474
S.E. of regression 7.367745  Akaike info criterion 6.990886
Sum squared resid 759.9713  Schwarz criterion 7.137923
Log likelihood -56.42253  Hannan-Quinn criter. 7.005501

Durbin-Watson stat

2.007774



1.1.3. Variable: inflacion de Noruega

Null Hypothesis: NORUEGAINFLACION has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.503688 0.3226
Test critical values: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DINORUEGAINFLACION)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2011
Included observations: 19 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NORUEGAINFLACION(-1) -1.099981 0.439344 -2.503688 0.0253
D(NORUEGAINFLACION(-1)) -0.118021 0.349784 -0.337412 0.7408
D(NORUEGAINFLACION(-2)) 0.054766 0.236237 0.231827 0.8200
C 2.355731 1.193061 1.974527 0.0684
@TREND(1990) -0.007256 0.040551 -0.178927 0.8606
R-squared 0.640787  Mean dependent var -0.055105
Adjusted R-squared 0.538155  S.D. dependent var 1.323831
S.E. of regresion 0.899665  Akaike info criterion 2.847345
Sum squared resid 11.33156  Schwarz criterion 3.095882
Log likelihood -22.04978  Hannan-Quinn criter. 2.889408
F-statistic 6.243524  Durbin-Watson stat 2.042146
Prob(F-statistic) 0.004233
Null Hypothesis: DINORUEGAINFLACION) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.499540 0.0025
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: DINORUEGAINFLACION,?2)



Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2011
Included observations: 19 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(NORUEGAINFLACION(-1)) -1.934195 0.429865 -4.499540 0.0004

D(NORUEGAINFLACION(-1),2) 0.154582 0.236385 0.653941 0.5224

C -0.113093 0.235914 -0.479383 0.6382

R-squared 0.843480 Mean dependent var -0.001158

Adjusted R-squared 0.823915  S.D. dependent var 2.424900

S.E. of regression 1.017548  Akaike info criterion 3.016607

Sum squared resid 16.56645  Schwarz criterion 3.165729

Log likelihood -25.65777  Hannan-Quinn criter. 3.041845

F-statistic 43.11173  Durbin-Watson stat 1.961137
Prob(F-statistic) 0.000000

1.1.4. Variable: valor afiadido bruto de la industria manufacturera de Noruega

Null Hypothesis: NORUEGATASAVABM has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.315768 0.0234
Test critical values: 1% level -2.692358
5% level -1.960171
10% level -1.607051
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DINORUEGATASAVABM)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2011
Included observations: 19 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NORUEGATASAVABM(-1) -0.690057 0.297982 -2.315768 0.0333
D(NORUEGATASAVABM(-1)) -0.049090 0.241520 -0.203255 0.8413
R-squared 0.361170 Mean dependent var 0.059825
Adjusted R-squared 0.323592  S.D. dependent var 3.978650
S.E. of regresién 3.272203  Akaike info criterion 5.308105
Sum squared resid 182.0243  Schwarz criterion 5.407519
Log likelihood -48.42699  Hannan-Quinn criter. 5.324930

Durbin-Watson stat 2.007886




1.1.5. Variable: valor afiadido de los servicios de Noruega

Null Hypothesis: NORUEGATASAVABS has a unit root

Exogenous: None
Lag Length: 3 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.338116 0.1606
Test critical values: 1% level -2.708094
5% level -1.962813
10% level -1.606129
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DINORUEGATASAVABS)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995 2011
Included observations: 17 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NORUEGATASAVABS(-1) -0.286211 0.213891 -1.338116 0.2038
D(NORUEGATASAVABS(-1)) -0.093554 0.260851 -0.358651 0.7256
D(NORUEGATASAVABS(-2)) 0.013234 0.261432 0.050622 0.9604
D(NORUEGATASAVABS(-3)) -0.085380 0.241406 -0.353677 0.7293
R-squared 0.225796  Mean dependent var -0.303141
Adjusted R-squared 0.047134  S.D. dependent var 3.448157
S.E. of regresién 3.365913  Akaike info criterion 5.467600
Sum squared resid 147.2818  Schwarz criterion 5.663650
Log likelihood -42.47460  Hannan-Quinn criter. 5.487088
Durbin-Watson stat 2.010148
Null Hypothesis: D(NORUEGATASAVABS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.195744 0.0382
Test critical values: 1% level -3.886751
5% level -3.052169
10% level -2.666593

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

and may not be accurate for a sample size of 17

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DINORUEGATASAVABS,?2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995 2011

Included observations: 17 after adjustments



Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(NORUEGATASAVABS(-1)) -1.608395 0.503293 -3.195744 0.0070
D(NORUEGATASAVABS(-1),2) 0.334394 0.397000 0.842301 0.4148
D(NORUEGATASAVABS(-2),2) 0.197186 0.241371 0.816941 0.4287
C -0.327936 0.867372 -0.378080 0.7115
R-squared 0.703351  Mean dependent var -0.352819
Adjusted R-squared 0.634893  S.D. dependent var 5.909339
S.E. of regresién 3.570663  Akaike info criterion 5.585704
Sum squared resid 165.7452  Schwarz criterion 5.781754
Log likelihood -43.47848  Hannan-Quinn criter. 5.605191
F-statistic 10.27427  Durbin-Watson stat 1.983263
Prob(F-statistic) 0.000972
Anexo 1.2. Chile
1.2.1. Precio del cobre
Null Hypothesis: COBRETASA has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.214589 0.1966
Test critical values: 1% level -2.708094
5% level -1.962813
10% level -1.606129
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(COBRETASA)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995 2011
Included observations: 17 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
COBRETASA(-1) -0.619497 0.510046 -1.214589 0.2479
D(COBRETASA(-1)) -0.111541 0.465631 -0.239547 0.8147
D(COBRETASA(-2)) 0.066155 0.410596 0.161119 0.8747
D(COBRETASA(-3)) -0.196312 0.387393 -0.506752 0.6215
D(COBRETASA(-4)) -0.115252 0.325681 -0.353881 0.7296
R-squared 0.418435 Mean dependent var -0.203380
Adjusted R-squared 0.224580  S.D. dependent var 33.56235
S.E. of regression 29.55432  Akaike info criterion 9.850265
Sum squared resid 10481.49  Schwarz criterion 10.09533
Log likelihood -78.72725  Hannan-Quinn criter. 9.874625
Durbin-Watson stat 2.070000

Null Hypothesis: D(COBRETASA) has a unit root
Exogenous: None



Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.421865 0.0018
Test critical values: 1% level -2.699769
5% level -1.961409
10% level -1.606610

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 18

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(COBRETASA,?2)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1994 2011

Included observations: 18 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(COBRETASA(-1)) -2.111931 0.617187 -3.421865 0.0038
D(COBRETASA(-1),2) 0.580915 0.493657 1.176758 0.2576
D(COBRETASA(-2),2) 0.355165 0.280678 1.265383 0.2250
R-squared 0.765242  Mean dependent var -0.381959
Adjusted R-squared 0.733941  S.D. dependent var 57.93280
S.E. of regression 29.88224  Akaike info criterion 9.783417
Sum squared resid 13394.22  Schwarz criterion 9.931813
Log likelihood -85.05076  Hannan-Quinn criter. 9.803879
Durbin-Watson stat 2.045967

1.2.2 Variable: Tipo de cambio del peso chileno respecto del délar

Null Hypothesis: CHILETASAPESO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.172503 0.1207
Test critical values: 1% level -4.571559
5% level -3.690814
10% level -3.286909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 18

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CHILETASAPESO)

Method: Least Squares

Date: 02/12/13 Time: 12:36

Sample (adjusted): 1994 2011

Included observations: 18 after adjustments



Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CHILETASAPESO(-1) -1.263798 0.398360 -3.172503 0.0080
D(CHILETASAPESO(-1)) 0.532734 0.325950 1.634405 0.1281
D(CHILETASAPESO(-2)) 0.587265 0.310545 1.891078 0.0830
D(CHILETASAPESO(-3)) 0.438784 0.283182 1.549479 0.1472

Cc 13.18761 6.310743 2.089708 0.0586
@TREND(1990) -0.861134 0.421879 -2.041186 0.0639
R-squared 0.493972  Mean dependent var -0.905395
Adjusted R-squared 0.283127  S.D. dependent var 7.976504
S.E. of regression 6.753576  Akaike info criterion 6.919223
Sum squared resid 547.3294  Schwarz criterion 7.216013
Log likelihood -56.27301  Hannan-Quinn criter. 6.960146
F-statistic 2.342819  Durbin-Watson stat 2.105657
Prob(F-statistic) 0.105377

Null Hypothesis: D(CHILETASAPESO) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.479812 0.0164
Test critical values: 1% level -2.699769
5% level -1.961409
10% level -1.606610

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 18

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CHILETASAPESO,?2)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1994 2011

Included observations: 18 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CHILETASAPESO(-1)) -1.338691 0.539836 -2.479812 0.0255
D(CHILETASAPESO(-1),2) 0.096287 0.429048 0.224419 0.8255
D(CHILETASAPESO(-2),2) 0.058637 0.279393 0.209874 0.8366
R-squared 0.626146  Mean dependent var -0.176326
Adjusted R-squared 0.576298  S.D. dependent var 12.73459
S.E. of regression 8.289248  Akaike info criterion 7.218807
Sum squared resid 1030.674  Schwarz criterion 7.367203
Log likelihood -61.96927  Hannan-Quinn criter. 7.239269

Durbin-Watson stat 1.953007




1.2.3. Variable: Inflacién de Chile

Null Hypothesis: CHILEINFLACION has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.079427 0.0475
Test critical values: 1% level -3.886751
5% level -3.052169
10% level -2.666593

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 17

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(CHILEINFLACION)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995 2011

Included observations: 17 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CHILEINFLACION(-1) -0.766506 0.248912 -3.079427 0.0105

D(CHILEINFLACION(-1)) 0.067831 0.244943 0.276926 0.7870

D(CHILEINFLACION(-2)) -0.051209 0.214331 -0.238926 0.8156

D(CHILEINFLACION(-3)) 0.137613 0.296596 0.463974 0.6517

D(CHILEINFLACION(-4)) -0.719985 0.337883 -2.130868 0.0565

C 2.226113 1.066392 2.087519 0.0609

R-squared 0.628836  Mean dependent var -0.476647

Adjusted R-squared 0.460125 S.D. dependent var 2.466196

S.E. of regression 1.812067  Akaike info criterion 4.297378

Sum squared resid 36.11945  Schwarz criterion 4.591453

Log likelihood -30.52771  Hannan-Quinn criter. 4.326609

F-statistic 3.727297  Durbin-Watson stat 2.048939
Prob(F-statistic) 0.032169

1.2.4 Variable: Valor anadido de la industria manufacturera chilena

Null Hypothesis: CHILETASAVABM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.214123 0.2086
Test critical values: 1% level -3.886751
5% level -3.052169
10% level -2.666593

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

and may not be accurate for a sample size of 17

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CHILETASAVABM)



Method: Least Squares

Date: 02/12/13 Time: 12:44

Sample (adjusted): 1995 2011

Included observations: 17 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CHILETASAVABM(-1) -1.154082 0.521237 -2.214123 0.0489
D(CHILETASAVABM(-1)) 0.315941 0.454967 0.694426 0.5018
D(CHILETASAVABM(-2)) 0.242155 0.437741 0.553192 0.5912
D(CHILETASAVABM(-3)) 0.266925 0.366402 0.728503 0.4815
D(CHILETASAVABM(-4)) 0.207489 0.301097 0.689110 0.5050
Cc 3.558636 1.997406 1.781629 0.1024
R-squared 0.432865 Mean dependent var 0.138497
Adjusted R-squared 0.175077  S.D. dependent var 3.953422
S.E. of regression 3.590707  Akaike info criterion 5.665140
Sum squared resid 141.8249  Schwarz criterion 5.959215
Log likelihood -42.15369  Hannan-Quinn criter. 5.694371
F-statistic 1.679149  Durbin-Watson stat 2.012244
Prob(F-statistic) 0.219920
Null Hypothesis: D(CHILETASAVABM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.480296 0.0026
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CHILETASAVABM,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2011
Included observations: 19 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CHILETASAVABM(-1)) -1.748393 0.390240 -4.480296 0.0004
D(CHILETASAVABM(-1),2) 0.326029 0.247105 1.319394 0.2056
c -0.367595 0.852432 -0.431230 0.6721
R-squared 0.710884 Mean dependent var -0.134814
Adjusted R-squared 0.674744  S.D. dependent var 6.486499
S.E. of regression 3.699329  Akaike info criterion 5.598119
Sum squared resid 218.9606  Schwarz criterion 5.747241
Log likelihood -50.18213  Hannan-Quinn criter. 5.623357
F-statistic 19.67051  Durbin-Watson stat 2.035008

Prob(F-statistic) 0.000049




1.2.5. Variable: Valor afiadido de los servicios en Chile

Null Hypothesis: CHILETASAVABS has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.928011 0.6010
Test critical values: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 19
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CHILETASAVABS)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1993 2011
Included observations: 19 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CHILETASAVABS(-1) -0.938499 0.486770 -1.928011 0.0744
D(CHILETASAVABS(-1)) 0.029009 0.383799 0.075584 0.9408
D(CHILETASAVABS(-2)) -0.183668 0.302858 -0.606448 0.5539
Cc 6.532822 5.447771 1.199173 0.2504
@TREND(1990) -0.122154 0.259212 -0.471253 0.6447
R-squared 0.515284  Mean dependent var -0.279780
Adjusted R-squared 0.376794  S.D. dependent var 6.277629
S.E. of regression 4955772  Akaike info criterion 6.259917
Sum squared resid 343.8355  Schwarz criterion 6.508454
Log likelihood -54.46921  Hannan-Quinn criter. 6.301980
F-statistic 3.720730  Durbin-Watson stat 2.030352
Prob(F-statistic) 0.028962
Null Hypothesis: D(CHILETASAVABS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.900312 0.6078
Test critical values: 1% level -4.667883
5% level -3.733200
10% level -3.310349

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 16

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CHILETASAVABS,?2)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1996 2011



Included observations: 16 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CHILETASAVABS(-1)) -2.675453 1.407902 -1.900312 0.0898
D(CHILETASAVABS(-1),2) 1.110651 1.225071 0.906601 0.3882
D(CHILETASAVABS(-2),2) 0.493282 1.009112 0.488828 0.6367
D(CHILETASAVABS(-3),2) 0.207179 0.642536 0.322440 0.7545
D(CHILETASAVABS(-4),2) -0.158347 0.365672 -0.433030 0.6752
C -4.666651 4.822681 -0.967647 0.3585
@TREND(1990) 0.292665 0.333080 0.878661 0.4024
R-squared 0.807061 Mean dependent var -0.549750
Adjusted R-squared 0.678435  S.D. dependent var 10.44355
S.E. of regression 5.922194  Akaike info criterion 6.694927
Sum squared resid 315.6514  Schwarz criterion 7.032934
Log likelihood -46.55941  Hannan-Quinn criter. 6.712236
F-statistic 6.274476  Durbin-Watson stat 2.018559
Prob(F-statistic) 0.007726
Null Hypothesis: D(CHILETASAVABS,?2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.454839 0.0181
Test critical values: 1% level -2.728252
5% level -1.966270
10% level -1.605026
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations
and may not be accurate for a sample size of 15
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CHILETASAVABS,?3)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1997 2011
Included observations: 15 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CHILETASAVABS(-1),2) -5.076849 2.068098 -2.454839 0.0340
D(CHILETASAVABS(-1),3) 2.893238 1.826563 1.583980 0.1443
D(CHILETASAVABS(-2),3) 1.569673 1.391699 1.127882 0.2857
D(CHILETASAVABS(-3),3) 0.707747 0.817021 0.866254 0.4067
D(CHILETASAVABS(-4),3) 0.033917 0.366234 0.092610 0.9280
R-squared 0.905686  Mean dependent var -0.176032
Adjusted R-squared 0.867960  S.D. dependent var 18.49450
S.E. of regression 6.720401  Akaike info criterion 6.909374
Sum squared resid 451.6379  Schwarz criterion 7.145391
Log likelihood -46.82031  Hannan-Quinn criter. 6.906860
Durbin-Watson stat 1.997356




ANEXO 2. TEST DE COINTEGRACION

ANEXO 2.1. Test de cointegracion para las variables de Noruega

Date: 02/12/13 Time: 14:05
Sample: 1990 2011

Included observations: 19
Series: PETROLEOTASA NORUEGATASADOLAR NORUEGAINFLACION NORUEGATASAVABM
NORUEGATASAVABS

Lags interval: 1to 1

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 3 5 4 5
Max-Eig 2 3 5 4 5

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

ANEXO 2.2. Test de cointegracion para las variables de Chile

Date: 02/12/13 Time: 12:58

Sample: 1990 2011

Included observations: 20

Series: COBRETASA CHILETASAPESO CHILEINFLACION CHILETASAVABM CHILETASAVABS
Lags interval: 1to 1

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 2 3 2 2
Max-Eig 2 1 1 1 2

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)



ANEXO 3. ESTIMACION DE LOS MODELOS VAR
ANEXO 3.1. Estimacion del modelo para Noruega

-Vector Autoregression Estimates-
Sample (adjusted): 1993 2011 Included observations: 19 after adjustments Standard errors in () & t-statistics in [ ]

NORUEGATASA NORUEGAINFLA NORUEGATASA NORUEGATASA

PETROLEOTASA DOLAR CION VABM VABS

PETROLEOTASA(-1) 0.040087 0.134855 0.023002 -0.053473 -0.077107

(0.35133) (0.09441) (0.01270) (0.01609) (0.04088)

[0.11410] [ 1.42843] [ 1.81097] [-3.32255] [-1.88597]

PETROLEOTASA(-2) -0.188771 -0.232449 -0.005464 0.015289 -0.004303

(0.32499) (0.08733) (0.01175) (0.01489) (0.03782)

[-0.58086] [-2.66172] [-0.46509] [1.02697] [-0.11377]

NORUEGATASADOLAR(-1) 0.027256 0.275501 0.024992 0.032500 0.235132

(0.94668) (0.25439) (0.03422) (0.04337) (0.11017)

[0.02879] [ 1.08299] [ 0.73023] [ 0.74943] [ 2.13434]

NORUEGATASADOLAR(-2) -0.050625 -0.425478 0.048257 -0.253611 -0.165308

(0.99484) (0.26733) (0.03597) (0.04557) (0.11577)

[-0.05089] [-1.59157] [1.34174] [-5.56502] [-1.42790]

NORUEGAINFLACION(-1) -25.80241 6.389948 -0.419270 -2.552584 -2.546895

(11.5505) (3.10384) (0.41758) (0.52912) (1.34415)

[-2.23387] [2.05872] [-1.00404] [-4.82425] [-1.89480]

NORUEGAINFLACION(-2) -15.84129 7.763697 0.588248 -2.388379 -5.418722

(14.9875) (4.02742) (0.54184) (0.68656) (1.74411)

[-1.05697] [1.92771] [ 1.08565] [-3.47877] [-3.10687]

NORUEGATASAVABM(-1) -8.069067 1.086457 0.021848 -0.876427 -0.493093

(3.88420) (1.04376) (0.14042) (0.17793) (0.45201)

[-2.07741] [ 1.04091] [ 0.15559] [-4.92567] [-1.09089]

NORUEGATASAVABM(-2) -2.987628 1.399417 0.170192 -1.101204 -0.915177

(4.23642) (1.13841) (0.15316) (0.19407) (0.49300)

[-0.70522] [ 1.22928] [1.11121] [-5.67440] [-1.85635]

NORUEGATASAVABS(-1) 0.136000 -0.293233 -0.089545 0.474034 0.132634

(2.76140) (0.74204) (0.09983) (0.12650) (0.32135)

[ 0.04925] [-0.39517] [-0.89695] [3.74742] [0.41274]

NORUEGATASAVABS(-2) 1.823739 1.165109 0.097355 0.142782 -0.146801

(2.42692) (0.65216) (0.08774) (0.11117) (0.28242)

[0.75146] [ 1.78654] [1.10959] [1.28431] [-0.51979]

C 109.4613 -36.44590 1.199863 13.64352 23.54975

(60.9626) (16.3818) (2.20396) (2.79262) (7.09428)

[ 1.79555] [-2.22478] [ 0.54441] [ 4.88557] [ 3.31954]

DUMMY2009 -5.379609 -0.266289 0.434844 -2.426524 -3.957074

(18.9474) (5.09151) (0.68500) (0.86796) (2.20493)

[-0.28392] [-0.05230] [ 0.63481] [-2.79568] [-1.79465]

R-squared 0.642316 0.769117 0.607514 0.947023 0.729723

Adj. R-squared 0.080240 0.406302 -0.009251 0.863773 0.305002

Sum sq. resids 3818.316 275.7191 4.990617 8.012503 51.70851

S.E. equation 23.35538 6.276022 0.844361 1.069880 2.717891

F-statistic 1.142756 2.119858 0.985001 11.37566 1.718122

Log likelihood -77.33953 -52.37180 -14.25948 -18.75719 -36.47107

Akaike AIC 9.404161 6.775979 2.764156 3.237599 5.102218

Schwarz SC 10.00065 7.372467 3.360643 3.834087 5.698706

Mean dependent 9.165643 -0.538603 2.058105 1.549853 3.183037

S.D. dependent 24.35284 8.145196 0.840482 2.898700 3.260169
Determinant resid covariance (dof adj.) 2306.623
Determinant resid covariance 15.65665
Log likelihood -160.9327

Akaike information criterion 23.25607



Schwarz criterion 26.23851

ANEXO 3.2. Estimacion del modelo para Chile

- Vector Autoregression Estimates-
Sample (adjusted): 1992 2011 Included observations: 20 after adjustments Standard errors in () & t-statistics in [ ]

CHILETASA CHILETASA CHILETASA
COBRETASA PESO CHILEINFLACION VABM VABS

COBRETASA(-1) 0.047788 -0.103801 0.024238 0.063769 0.077461

(0.68036) (0.16410) (0.04673) (0.08455) (0.09525)

[0.07024] [-0.63256] [ 0.51873] [ 0.75420] [0.81321]

COBRETASA(-2) 0.036674 -0.108480 0.051140 0.052435 0.078537

(0.55465) (0.13378) (0.03809) (0.06893) (0.07765)

[0.06612] [-0.81090] [ 1.34254] [0.76072] [1.01137]

CHILETASAPESO(-1) -1.267513 0.897033 0.089797 -0.019857 -0.116942

(2.13242) (0.51432) (0.14645) (0.26500) (0.29855)

[-0.59440] [ 1.74411] [ 0.61315] [-0.07493] [-0.39170]

CHILETASAPESO(-2) 0.504945 -0.655252 0.036278 0.169137 0.173885

(2.06894) (0.49901) (0.14209) (0.25712) (0.28966)

[ 0.24406] [-1.31310] [ 0.25532] [ 0.65783] [ 0.60031]

CHILEINFLACION(-1) -1.968938 0.663950 0.074079 -0.385852 -0.899690

(4.18693) (1.00985) (0.28755) (0.52033) (0.58619)

[-0.47026] [0.65747] [0.25762] [-0.74156] [-1.53481]

CHILEINFLACION(-2) 1.178401 -0.713720 0.399313 0.619765 1.189669

(3.28012) (0.79114) (0.22527) (0.40763) (0.45923)

[ 0.35925] [-0.90214] [1.77257] [ 1.52039] [ 2.59055]

CHILETASAVABM(-1) 0.691818 1.551492 0.197107 -0.094084 0.170538

(6.17723) (1.48990) (0.42424) (0.76767) (0.86484)

[0.11199] [1.04134] [ 0.46461] [-0.12256] [0.19719]

CHILETASAVABM(-2) 3.782543 -0.216306 -0.299221 -0.209060 -0.318246

(5.84310) (1.40931) (0.40129) (0.72615) (0.81806)

[0.64735] [-0.15348] [-0.74564] [-0.28790] [-0.38902]

CHILETASAVABS(-1) -3.550374 0.251056 0.117649 -0.040883 -0.213947

(3.70407) (0.89339) (0.25439) (0.46032) (0.51859)

[-0.95851] [0.28101] [ 0.46248] [-0.08881] [-0.41256]

CHILETASAVABS(-2) -0.686703 -0.728029 0.196338 0.123217 0.085894

(3.90697) (0.94233) (0.26832) (0.48554) (0.54700)

[-0.17576] [-0.77258] [0.73172] [ 0.25378] [ 0.15703]

C 20.93178 1.884677 -0.180920 0.718615 2.960324

(20.3508) (4.90845) (1.39766) (2.52908) (2.84921)

[ 1.02855] [ 0.38397] [-0.12944] [ 0.28414] [ 1.03900]

R-squared 0.339892 0.600102 0.879757 0.477703 0.671782

Adj. R-squared -0.393562 0.155772 0.746155 -0.102627 0.307096

Sum sq. resids 7756.686 451.2345 36.58607 119.7947 152.0417

S.E. equation 29.35735 7.080761 2.016214 3.648359 4.110173

F-statistic 0.463412 1.350576 6.584871 0.823158 1.842081

Log likelihood -87.98455 -59.54132 -34.41812 -46.27924 -48.66299

Akaike AIC 9.898455 7.054132 4.541812 5.727924 5.966299

Schwarz SC 10.44611 7.601785 5.089465 6.275577 6.513952

Mean dependent 6.632713 1.628561 5.466800 3.488459 6.032552

S.D. dependent 24.86873 7.706371 4.001769 3.474428 4.937686
Determinant resid covariance (dof adj.) 590829.0
Determinant resid covariance 10902.46
Log likelihood -234.8613
Akaike information criterion 28.98613

Schwarz criterion 31.72439






