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1. INTRODUCCION

Luego de varios anos creciendo a altas tasas, India es ya, en el ano 2009, la cuarta economia
del mundo en términos de paridad de poder de compra’. En cuanto a poblacién, con
alrededor de 1180 millones de habitantes, India ocupa el segundo lugar después de China. A
pesar de ello, su nivel de consumo de cobre refinado es menor en comparacién a naciones
mds industrializadas, halldndose en el sexto lugar de consumo a nivel global (con 610 mil
toneladas en 2009), lo que refleja una baja intensidad de uso (consumo por unidad de
producto), y un bajo consumo per cdpita. Dada la envergadura de India, la combinacién de
crecimiento econdémico sostenido con un aumento de la intensidad de uso se traduciria en un

incremento dramdtico del consumo de cobre, como ha ocurrido con China en los Ultimos anos.

El impacto de China ha sido muy fuerte en los Figura 1.1: Consumo de cobre refinado
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representd un 34% a nivel global, llevando el

mercado a una situacién de relativa escasez que ha significado un largo periodo de precios del
cobre elevados (Figura 1.1). sPodria esta situacion reproducirse en el caso de India? Y si es asi,
sCudndo se podria esperar que se produzca el mayor impacto? El Ultimo plan quinquenal de
India (2007-2012) aspira a acelerar el crecimiento econdmico hasta 10% y luego mantenerlo en
ese nivel en el proximo plan quinquenal (2012-2017) logrando de ese modo duplicar el ingreso

per cdpita. 3Serd posible para esta economia cumplir dichas metas?

1 (FMI, 2009). En términos nominales, ocupa el octavo lugar.



Antes de la revolucion industrial, India
representaba alrededor de una cuarta
parte del producto mundial, y junto con
China, mds o menos la mitad (Maddison,
2009). Las economias de estos dos paises
declinaron sistemdaticamente desde
entonces hasta representar menos de un
10% del producto mundial en los anos 70;
pero a partir de entonces han repuntado, y
hoy, sobre todo gracias a China, pero

crecientemente debido a India también,

representan algo menos de un 25%. Tantfo
la historia en el largo plazo, como la de las
Ultimas décadas, hacen pensar que el
efecto de China e India sobre la
economia mundial podria  ser muy

significativo (Figura 1.2).

Para dar respuesta a estas preguntas, en
este informe se examinan las perspectivas
de crecimiento econémico de India y las
implicancias que tienen sobre la

intensidad de uso y el consumo de cobre.

El famano de una economia es ya por si solo determinante en la demanda de metales y de
cobre en particular. Una buena parte de las diferencias en el consumo entre las diferentes
economias quedan explicadas tan sélo por esta variable. Sin embargo, la relacidén no es
perfecta, no todas las economias son iguales, y esta diferencia puede resumirse bajo el
concepto de “intensidad de uso”, vale decir, las unidades de consumo de metal por cada
unidad de producto, medida que es diferente para cada pais y para un mismo pais en

diferentes momentos del tiempo. Esto puede apreciarse en la Figura 1.3 para una seccién

Figura 1.3: Participacién en el PIB Mundial
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Figura 1.2: Intensidad de uso para una seccién
fransversal de paises
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transversal de paises, y en la Figura 1.4 para un caso particular (Japdn) a través del tiempo.



Por lo tanto, para responder las preguntas i
Figura 1.4: Intensidad de uso de Japon 1950-2007
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en la productividad) y de los
determinantes fundamentales del crecimiento econdmico reciente, y las implicancias que esto
tiene para el desempeno futuro que se espera de India. Esta descripcidn se complementa con

una breve discusidon del desarrollo sectorial en India.

2.- La informaciéon de crecimiento econdmico se combina con las perspectivas de variacion en
la intensidad de uso, basdndose en la experiencia internacional, para llegar a una proyeccion

de consumo de cobre refinado para India en el mediano plazo.

2. CRECIMIENTO ECONOMICO DE INDIA

India comparte varias caracteristicas con China, como las dimensiones geogrdficas y su gran
poblacién, asi como niveles bajos pero crecientes de ingreso. Tras las reformas de 1978, China
emprendidé un camino de crecimiento econdmico inédito en la historia contempordnea, por su
intensidad y duracién, que se prolonga adn hoy. En India, asimismo, reformas mds recientes, de
forma acotada en los anos 80 y con fuerza a principios de los 90, han implicado una transiciéon

hacia mayores niveles de crecimiento, aungue siempre en niveles menores que los chinos.

El punto de partida, anterior a las reformas, también exhibe algunas similitudes entre ambas
economias, que se caracterizaban por un alto centralismo en la planificacién econdmica, un rol

preponderante del sector pUblico productivo, un rol limitado del sector privado y de las sefiales



de mercado y por economias muy cerradas al comercio exterior. Ademds el concepto de
desarrollo impulsado antes de las reformas apuntaba en particular al desarrollo industrial, y con

especial énfasis a la industria bdsica y pesada.

En virtud de estas similitudes, cabe preguntarse, entonces, si la experiencia en China es un
anticipo de lo que ocurrird en India. En este punto emergen algunas diferencias significativas
entre los dos paises. Entre estas cabe mencionar la tasa de acumulacion de capital en Ching,
mds elevada que en India, fundamentada en altos (y para algunos analistas, insostenibles)
niveles de ahorro privado e inversion, la migracion del empleo muchisimo mds fuerte en China
gue en India desde el sector agricola hacia otros sectores, y la importancia en India del sector
servicios y el desarrollo comparativamente menor del sector manufacturero. Otro aspecto que
diferencia la experiencia de estos dos paises, cuyo impacto econdmico no es fdcil de

determinar, y es el régimen politico, siendo India la democracia mds populosa del mundo.

En este capitulo se examinan las causas proximas del crecimiento en India por el lado de la
oferta, recurriendo a diversas fuentes que readlizan una contabilidad del crecimiento
econdémico. El objetivo de la contabilidad del crecimiento es obtener la contribucién de cada
uno de los factores productivos al crecimiento, y en particular, de la productividad total de
factores, un término residual relacionado con el uso mds eficiente de los recursos. Segun esta
aproximacién, la tasa de crecimiento del producto se descompone en acumulacion de capital
fisico, aumento del factor trabajo y de su calidad (o capital humano), y aumento de la
productividad total de factores. Alternativamente, la descomposicion del crecimiento puede
expresarse como el efecto del aumento del capital por trabajador (“profundizacién del
capital”) y del aumento de la productividad total de factores (“eficiencia”) sobre la tasa de
crecimiento de la productividad del tfrabajo. La principal dificultad que se enfrenta al intentar
descomponer el crecimiento del producto en sus determinantes proximas es la obtencion de
series que representen adecuadamente los conceptos, y la fijacidén de algunos pardmetros del

modelo, de lo cual surgen las diferencias en los resultados obtenidos en la literatura?.

Esta descomposicion es una primera aproximacién a la descripcién y andlisis del crecimiento

econdémico de un pais. Las causas fundamentales se encuentran en otro tipo de variables de

? Los trabajos citados que realizan una descomposicion del crecimiento econémico son
(Bosworth & Collins, 2008), (Herd & Dougherty, 2007), (International Monetary Fund, 2006),
(Poddar & Yi, 2007), (Oura, 2007), (Rodrik & Subramanian, 2004).



mds dificil determinacion. Por ejemplo, la acumulaciéon de capital es el resultado de la inversién,
qgue depende del ahorro publico, privado y externo, pero una multitud de factores
demogrdficos, institucionales, y de politicas publicas son los que a su vez determinan las tasas
de ahorro, y por lo tanto los que deben considerarse como causas fundamentales del

crecimiento econdémico. Estas también se describen brevemente en este capitulo.

Existe consenso en que el crecimiento gigyrq 2.1: Crecimiento del PIB de la India
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de los anos 90 (Bosworth, Collins, & Virmani,

2007), existiendo alguna discrepancia enfre los autores acerca de la relativa importancia de los
cambios de los 80 y de los 90, y por lo tanto, de las politicas liberalizadoras de este Ultimo

periodo, en la aceleracién del crecimiento.

En el periodo 1960—80 el promedio de crecimiento de la economia india fue de 3,4%, mientras
gue en los veinticinco anos siguientes, el promedio ascendié a 5,8%, y hasta 7,5% entre los afos
2000 y 2008 (Figura 2.1). Pero el crecimiento econdmico, aun después de las reformas, ha sido

menor al experimentado por China en igual periodo.



Los ejercicios de descomposicidon del Figura 2.2: Ahorro bruto como porcentaje del PIB
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productividad total de factores. Las reformas,

en términos generales, implicaron una liberalizacidén de la economia y una mayor apertura al
exterior, con menor participacién del gobierno en las decisiones econdmicas y mayor

importancia del mercado.

La descomposicidon del crecimiento indica Figura 2.3: Porcentaje de la poblacién por nivel
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comparables a los de los paises asidticos
recientemente industrializados, sino que los ha

superado con creces.

La tasa de ahorro en India ha sido mayor a la de paises comparables de bajos ingresos y ha
subido continuamente, pero por otro lado ha sido significativamente menor a la de otros paises
del Asia, lo que se ha traducido en una inversién neta de alrededor de 17% del PIB para el
periodo 1999-2004 (Bosworth & Collins, 2008). Sélo en el periodo mds reciente se ha observado

un incremento significativo y pronunciado de la tasa de ahorro (Figura 2.2), lo que es importante



para las perspectivas futuras de crecimiento en la India (Oura, 2007), pues permitirian continuar

con la tendencia de profundizacion del capital.

En confraste, la tasa de ahorro en China ha sido considerada excesiva, y el gobierno se ha
propuesto balancear el crecimiento hacia el consumo, debido a los riesgos de sobre-inversion,
menores retornos a la inversion, mala asignacién del capital, exceso de capacidad, todo lo

cual pone en riesgo a su vez al sistema financiero, relativamente poco desarrollado.

En cuanto al capital humano, India tiene un Figura 2.4: Porcentaje de la poblaciéon con algin
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retorno educacional revelan un premio bajo

por los estudios universitarios, lo que podria reflejar una sobre-oferta de graduados (una parte
de los cuales ha terminado por emigrar), aungue en el Ultimo periodo se ha detectado una
demanda creciente de trabajadores con altos niveles de educacion (Bosworth, Collins, &
Virmani, 2007). Sin embargo, a pesar de los bajos niveles de escolaridad y los elevados indices
de analfabetismo, India ha experimentado un aumento consistente en sus indicadores

educacionales, lo que también es un buen punto de partida para el crecimiento futuro.

Lo mds destacable, por lo tanto, es que aproximadamente la mitad del crecimiento de India
desde 1993 puede ser atribuido a mejoras en la eficiencia en el uso de los factores productivos,
esto es, en la productividad total de factores (Bosworth & Collins, 2008). En este punto, la
situacion es similar a la experimentada por China. Esta caracteristica comun de India y China,
los diferencia de la experiencia del resto de los paises asidticos en los anos 70 y 80, que

descansd mayormente en un elevado nivel de inversion.



Los aumentos de la eficiencia en el uso de
factores se deben a varias causas, entre las
que cabe mencionar especialmente, tanto
para el caso de India como China, la
relocalizacién de actividad desde sectores
menos sectores

productividad (Bosworth & Collins, 2008), sobre

productivos a de mayor
todo el sector servicios en India, y el sector
manufacturero en China, lo que se suma a las

ganancias que puedan producirse al interior de

cada sector productivo, y que en India han sido

Figura 2.5: Valor agregado por sectores y efecto
de relocalizacion (antes y después de reformas).
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mds fuertes en el sector servicios (Figura 2.5). Estos movimientos de capital y trabajo de un sector

a otro han jugado un papel importante en ambas economias asociados a un constante flujo de

migracién rural-urbano del empleo, aungue, nuevamente, bastante mds pronunciado en China

qgue en India. En India la participacion del sector agricola en el empleo ha caido sdélo

marginalmente.

Hacia el futuro existe un enorme potencial de empleo y de ganancias de

productividad en esta transicién desde el sector agricola.

La poblacién India estd en una fase

demogrdfica de crecimiento de la porcién
la razén de

activa, con una bagja de

dependencia, fendencia que se espera
2030

(Acharya, 2007). Esto implica directamente un

continle hasta  aproximadamente

aumento del factor productivo frabajo e

incide, ademds, indirectamente, en la

acumulacién de capital, a través de una
mayor tasa de ahorro, que estd directamente

asociada a la razén de dependencia. Ofro

Figura 2.6: Razén de dependencia, paises
seleccionados.
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aspecto positivo para las perspectivas de crecimiento.

Entre las causas fundamentales que han determinado el aumento de la productividad, que ha

sido el componente mds fuerte del crecimiento acelerado en India, se destaca, de acuerdo a

(Poddar & Yi, 2007), la creciente eficiencia de las firmas privadas en un ambiente de mayor

10



competencia en los anos recientes. La liberalizacion de la economia forzd al sector privado a
una reestructuracion en busca de mayor productividad, que se reforzd debido a una caida en
la rentabilidad entre 1997 y 2002. Otras causas de esta mayor productividad se hallan en el
aumento del comercio internacional, la profundizacién del mercado financiero, y las inversiones

y adopcidén de tecnologias de informacién y comunicacion (Poddar & Yi, 2007).

En definitiva, una parte importante del aumento de la productividad es debido a un efecto
“transicién”, cuya potencial prolongacion en el tiempo es un determinante importante del
potencial de crecimiento futuro. Para dimensionar la importancia de este efecto de transiciéon,
conviene revisar brevemente los cambios institucionales y de politica ocurridos en India en las

Ultimas décadas.

Hasta fines de los anos 70 India era una economia cerrada, centralizada, fuertemente regulada,
con un sector pUblico productivo que cumplia un factor dominante en la inversiébn, con
numerosas limitaciones a los mecanismos de mercado, y un énfasis en la industrializacion como
meta del desarrollo. Partiendo a mediados de los anos 70, y mds tarde en los anos 80, el
gobierno adoptd una orientacién mds proclive a los negocios, pero es sélo a partir de 1991 que
vinieron reformas mdas profundas, tanto de apertura comercial como liberalizacién de mercado.

Las reformas de principios de los 90 se produjeron tras una fuerte crisis de la balanza de pagos.

Para algunos investigadores el quiebre en el crecimiento se produce con anterioridad a las
reformas de principios de los anos 90, mds bien hacia principios de los afos 80 (Kunal, 2009),
coincidiendo con el cambio de actitud del gobierno. La discusion de la literatura se ha
centrado en qué tan determinantes y necesarias han sido las reformas mds extensivas de
liberalizacion y apertura para aumentar el crecimiento econdmico de la India (Kotwal,

Ramaswami, & Wadhwa, 2009).

Antes de las grandes vy sistemdticas reformas de principios de los 90 existian una serie de barreras
arancelarias y no-arancelarias a las importaciones. En algunos casos los aranceles de
importacion de India se contaban entre los mds elevados del mundo (Kotwal, Ramaswami, &
Wadhwa, 2009). Los ingresos arancelarios relativos al valor de las importaciones alcanzaban mdas
de 55% en los anos 80, alrededor de 22% en los aios 90, y han caido hasta alrededor de 10% en
2005 (Kotwal, Ramaswami, & Wadhwa, 2009). Las restricciones a la importacién estaban

acompanadas de un sistema de fipo de cambio fijo, determinado administrativamente, el que

11



dio paso, a la par que la liberalizacién del comercio exterior, a un sistema de tipo de cambio

flexible determinado por el mercado.

La economia pre-reformas imponia restricciones a la inversion extranjera directa en varios
sectores de la economia, y donde era permitida, se establecia un tope de 40% de propiedad,
qgue sdélo podia ser superado con permisos especiales. Después de las reformas de 1991 se
abrieron muchos sectores a la inversidn extranjera (incluyendo mineria, banca, seguros,
telecomunicaciones, entre otros), y el tope de propiedad se subid ese ano a 51% vy

posteriormente hasta el 100% en la mayor parte de los sectores.

El sector privado doméstico también estaba sujeto a restricciones en el periodo anterior a las
reformas, a través de un sistema de permisos gubernamentales para hacer negocios, y en
especial restricciones a empresas clasificadas como “grandes” para expandir sus negocios, que
debian solicitar aprobaciéon para poder hacerlo. Existia control de precios para una variedad de
productos (como acero, carbdn, fertilizantes) y algunos sectores productivos estaban
exclusivamente reservados para empresas “pequenas”, lo que obviamente aparejaba
numerosas ineficiencias, al no poder alcanzarse una escala éptima. Ya antes de las reformas de
1991 se permitieron numerosas excepciones al sistema de licencias o permisos para producir, lo
que se completd en ese ano con el fin del sistema, y ya a finales de los afos 90 sélo algunos
sectores requerian de los permisos (como alcohol, tabaco, e industrias de defensa). Al mismo
tiempo se fue acotando el niUmero de sectores reservados para pequeias empresas. Los

conftroles de precios fueron eliminados a principios de los 90.

El sistema bancario y financiero fue parcialmente estatizado en 1969, proceso que continud en
1980 con una fuerte expansidén del sistema financiero pUblico. Este proceso también se revirtid a

partir de 1991, con la progresiva participacion de privados.

Finalmente, en el régimen previo a las reformas los monopolios estatales tenian una fuerte
presencia, con 18 sectores de la economia reservados a la actividad estatal (por ejemplo, hierro
y acero, industria pesada y maquinaria, telecomunicaciones y equipos de telecomunicacién,
petréleo, mineria de varios minerales, transporte aéreo, generacion y distribucién eléctrical).
Luego de las reformas, sdlo los sectores de energia atémica, defensa aérea y maritima, y

transporte de ferrocarriles, han permanecido bajo control exclusivo del sector pUblico.
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Una de las caracteristicas llamativas del reciente desarrollo de la India ha sido la importancia
del sector servicios, que lo distingue del ejemplo de otfros paises asidticos y de China en
particular. Ademds, esta particularidad implica, como se verd mds adelante, una intensidad de
uso del cobre menor, por lo que reviste especial interés un recuento del crecimiento econdmico

sectorial en India y sus perspectivas.

El producto agricola de India ha crecido a una tasa de alrededor de 2,5% anual, con una
pequeia disminucidén de la tasa de crecimiento a partir de los ainos 90. Cabe notar que el
crecimiento de la produccién agricola en China ha sido bastante mds elevado, alrededor de
4,6% anual (Bosworth & Collins, 2008). Otro aspecto contrastante entre ambas economias es que
en India el empleo agricola ha crecido, mientras que en China ha disminuido consistentemente,
y por lo tanto, el aumento de la productividad laboral del sector ha sido menor en India, lo que

refleja una expansion insuficiente del empleo en los demds sectores®.

La llamada “revolucidn verde” (la progresiva incorporacién en el sector agricola de India de
tecnologia, de investigacion y desarrollo, incluyendo la introduccion de cultivos de alto
rendimiento, de fertilizantes y pesticidas, de irrigaciéon, que se inicia en los anos 60) llevd a un
incremento de la productividad laboral del sector, que era prdcticamente nulo en los anos 60 y
70, hasta un crecimiento modesto de 1,8% anual entre 1980 y 2004 (Bosworth, Collins, & Virmani,
2007). El empleo del sector agricola, en contraste con la experiencia de otros paises en similar
estadio de desarrollo, ha aumentado levemente vy la participacion del sector en el empleo total

ha caido sélo marginalmente.

El sector industrial representa menos de un tercio del PIB de India, en tanto en China representa
la mitad. En India, el crecimiento de la produccién industrial no ha implicado aumentos
importantes de productividad, como ha sido el caso del espectacular crecimiento del producto
industrial en China, que combina fuertes aumentos de capital con crecimiento de la
productividad total de factores del sector, a lo que debe agregarse el aumento de la

productividad global de la economia por la migracién de trabajo agricola al sector.

El desarrollo del sector industrial en India ha sido moderado, menor al promedio de crecimiento

del producto en la economia como un todo. El crecimiento del empleo en el sector ha

¥ Algunos comentaristas han llamado el caso Indio como “crecimiento sin empleo”.
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alcanzado alrededor de 3,5% por aho, con una baja contribucion del capital por trabajador, y
efectos modestos del logro educacional. Los resultados obtenidos en el dmbito industrial,
relativamente modestos, se han debido sobre fodo a mejoras en la productividad total o
eficiencia en el uso de recursos, que sin embargo ha aumentado poco de acuerdo a
estadndares internacionales (Bosworth, Collins, & Virmani, 2007). Aungue esto pueda sorprender si
se consideran las politicas liberalizadoras y de apertura comercial, asi como el interés de las
politicas publicas de la India para desarrollar el sector productor de bienes, de acuerdo a
(Bosworth, Collins, & Virmani, 2007) las mejoras en la productividad total de factores son dificiles
de lograr para una economia emergente, salvo en un comienzo con la importacién de
tecnologias. Las ganancias en eficiencia pueden producirse en el largo plazo sobre todo en la
produccidén de bienes para el mercado interno, en la medida en que se desplazan productores
ineficientes, y con la migracién de empleo desde el sector agricola. La proporcién del empleo
de India en el sector industrial continta siendo baja segin pardmetros internacionales, 1o que
permite pensar que existe un amplio margen de crecimiento del producto y mejoras de la

productividad en la economia via migracion del empleo.

El sector servicios ha experimentado un crecimiento importante en India, asociado a aumentos
en la productividad, aunque con escaso aumento del capital por trabajador. Es de notar que el
crecimiento del sector servicios en China ha sido equivalente al de India, y ha sido muy
importante en este pais para el aumento del empleo. Ademds, si ha implicado un fuerte

aumento del capital por trabajador.

En India, el crecimiento del producto del sector servicios ha sido casi 3% mds elevado a partir de
los anos 80, manteniéndose en promedio por sobre el 7,5% anual (Bosworth, Collins, & Virmani,
2007). Aligual que en la industria, el crecimiento del empleo ha sido limitado (alrededor de 3,6%
anual, similar al existente antes de las reformas), y lo mismo ocurre con el nivel de capital por
frabajador. En cambio, el aumento de la productividad total del sector, la eficiencia, ha sido
significativo, lo mismo que el efecto debido a mejoras en el logro educacional, siendo el sector
servicios donde mds se perciben sus efectos. Desde un punto de vista comparativo, estas
grandes ganancias de eficiencia o productividad total en el sector servicios constituyen un
fendbmeno atipico, lo que unido a las dimensiones del sector informal en India, para el cual
mucha informacién fundamental es dificil o imposible de obtener, hace sospechar que estas

ganancias en productividad pueden ser algo exageradas y esconder en alguna medida
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aumentos de empleo (Bosworth, Collins, & Virmani, 2007) que no han sido debidamente

registrados.

En India, la productividad del sector agricola es mds baja que la del sector industrial, y la de
éste menor a la del sector servicios, de modo que los movimientos de factores productivos
desde el sector agricola hacia los demds sectores ha tenido un efecto en la productividad total
y en el crecimiento que (Herd & Dougherty, 2007) estiman en alrededor de 0,8% anual, y
(Bosworth & Collins, 2008) en un nivel algo mayor, en torno al 1%. El producto por tfrabajador en
los sectores de industria o servicios es alrededor de 4 o 5 veces mayor que en el sector agricola.
Sin embargo, lo que se ha senalado respecto del empleo en los diversos sectores es lo que ha
limitado los efectos de relocalizacién, que pudieran ser mucho mayores si se produjera la

tendencia usual de una fuerte disminucién del empleo en el sector agricola.

En (Oura, 2007) se resumen los resultados de estudios de contabilidad del crecimiento vy las
implicancias que tienen los resultados para el potencial de crecimiento de la India. Los estudios
considerados en (Oura, 2007) son: (Bosworth & Collins, 2008), (International Monetary Fund,
2006), (Rodrik & Subramanian, 2004), (Poddar & Yi, 2007). Aplicando los pardmetros de la
contabilidad de crecimiento de cada uno de estos trabajos, mds algunos supuestos
adicionales, entre los que el mds importante es un aumento de diez puntos porcentuales en la
tasa de inversién neta, que como se ha mencionado es especialmente baja en India, (Ourag,
2007) calculan una tasa de crecimiento potencial de India de entre 7,4% y 8,1% en la
actualidad. El crecimiento potencial, segin los cdlculos de (Oura, 2007), tiende a crecer hasta

un rango de 8% a 9% en el mediano plazo.

De acuerdo a (Poddar & Yi, 2007) el incremento en la tasa de crecimiento a partir de 2003 no es
ciclico sino estructural, dominado por un aceleramiento del crecimiento de la productividad,
qgue debiera confinuar en el mediano plazo, siendo especialmente relevante un cambio
favorable en el aumento de la productividad del sector industrial. Otro factor positivo es el
demogrdfico, con la baja en la tasa de dependencia y la migracion rural-urbano, y desde el
sector agricola al de industria o servicios. La proyeccion de crecimiento potencial es de un 8%
hasta 2020. Cabe notar que una publicacién anterior de 2003, de la misma institucién,
proyectaba sélo un crecimiento de 5,7%, lo que muestra una constante en la literatura, que es

la reciente actualizacién al alza de las proyecciones de crecimiento de largo plazo.
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En (Herd & Dougherty, 2007) la conclusion Figura 2.7: Descomposicién del crecimiento para
del ejercicio de contabilidad es diferentes periodos. Comparacion India - China.
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crecimiento potencial entre 7% y 8% hasta

el 2025. Un escenario optimista, con politicas enfocadas a aumentar la tasa de ahorros, que
implicaria un aumento de diez puntos porcentuales en la tasa de inversion neta, podria

conducir a un crecimiento anual superior al 9% hasta el 2025.

Para (Bosworth & Collins, 2008) la situacién Figura 2.8: Descomposicion del crecimiento,
diferentes periodos. Proyeccion de crecimiento.
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En base a la literatura revisada, puede considerarse que el crecimiento de India en el mediano
plazo se encontrard aproximadamente entre 7% y 9%, por lo que en el préoximo capitulo
consideramos estos dos escenarios para determinar el efecto sobre el consumo de cobre
refinado. Algo llamativo de los estudios considerados es que la tasa de crecimiento potencial
de India, asi como sus perspectivas futuras, aumentaron progresivamente en las estimaciones
disponibles entre los anos 2004 y 2008, periodo en el cual la tasa de crecimiento de India

alcanzo niveles muy altos. La literatura disponible es anterior a la crisis mundial de fines de 2008,
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pero es poco probable que haya afectado de una manera significativa el nivel de crecimiento

potencial de India, o sus perspectivas de mediano y largo plazo.

En cuanto a los desafios e incertidumbre que presenta el crecimiento futuro de la economia
India, estos dicen relacién sobre todo con el bagjo nivel de acumulacién de capital, con la
capacidad de ahorro y de inversion que lo sustentan, con la factibilidad de desarrollar mds
rdpidamente el sector industrial, aprovechar las posibilidades de mejoras de productividad que
implica la migracién del empleo agricola a otros sectores, y finalmente, el aumento del retorno

educacional.

3. INTENSIDAD DE USO Y CONSUMO DE COBRE

La determinacién del patrén del crecimiento econdmico y de su proyeccidén es un paso previo
para lograr una proyeccién del potencial de consumo de cobre. Es necesario, ademds,
considerar la evolucién de la intensidad de uso en la media en que el pais crece
econdmicamente, puesto que diferentes niveles de intensidad de uso implican que una unidad

de producto puede generar diferentes niveles de consumo.

Una primera aproximacién para enfrentar el problema de la intensidad de uso variable es la
relacion existente entre el nivel de desarrollo de un pais, medido por el ingreso per-capita, y la
intensidad de uso, que exhibe un comportamiento de U invertida, esto es, la infensidad de uso
es baja para paises de bajo ingresos, alta para paises de ingresos medios, y vuelve a bajar para
paises de ingresos altos. Y lo mismo tiende a ocurrir para cada pais considerado aisladamente.
Es una relacion empirica, aunque exhibe bastante dispersion. En (Heimlich, 2008) se estima en
base a regresion la relacién entre ingreso e intensidad de uso. Para los efectos de proyectar el

consumo de cobre en India, podemos usar los pardmetros de dicha estimacion.

Las diferencias en la intensidad de uso a diferentes niveles de ingreso dependen de causas
fundamentales que a su vez estdn relacionadas con el nivel de desarrollo econdmico, como la
preponderancia de diferentes sectores productivos (agricultura, industria y servicios) o incluso de

sectores particulares dentro de la industria, de las politicas y necesidades de inversidén en
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infraestructura, los procesos de urbanizacion, o de los desarrollos tecnoldgicos, entre otfros
(Francis & Winters, 2008).

El consumo de cobre refinado en India alcanzd 610 mil toneladas en 2009, un valor bastante
bajo si se lo compara con las mds de 7 millones de toneladas consumidas por China ese mismo
ano. India, al igual que China, es altamente dependiente de la importacion de cobre, ya sea
en la forma de concentrados o refinados, para satisfacer su consumo local. Puede observarse
una aceleracién del consumo de cobre en India, que crecid alrededor de un 7% anual entre el
ano 1990 y el 2000, y alrededor de un 8,7% anual entre 1999 y 2009.

La produccién de India es asimismo significativamente menor (sélo unas 34 mil toneladas en
2008) que la de China (alrededor de un millén de toneladas). Las proyecciones de produccion
de cobre de mina en India indican que el potencial de aumento de la produccion es
extremadamente limitado. De acuerdo a (Brook Hunt, 2009) sélo existen en carpeta un proyecto
en India que podria desarrollarse en la préoxima década, que es de expansidon de Hindustan
Copper y que bdsicamente permitiia mantener el nivel de produccién. De modo que el

crecimiento del consumo de cobre deberd ser cubierto via importacion.

La proyeccién del consumo de cobre en India se hard en la base a considerar tres factores: el
impacto del crecimiento econdmico; el impacto del cambio en la intensidad de uso; las

consecuencias de un posible mayor peso del sector industrial.

El primer factor es simplemente equivalente al crecimiento del producto, pues supone que las

unidades de consumo por unidad de producto se mantfienen constantes.

El segundo factor es la variacidon en la intensidad de uso, que es creciente para paises en
etapas tempranas de desarrollo, como es el caso de India. Este es un comportamiento empirico
que puede observarse para una seccién fransversal de paises, asi como para un mismo pais a
través del tiempo. En un sentido inverso, en paises en etapas avanzadas de desarrollo, se
observa una declinacién de la intensidad de uso a medida que el producto per cdpita
aumenta. Varios cambios estructurales ocurren en una economia a medida que aumenta su
nivel de desarrollo medido por el producto per cdpita. El proceso de urbanizacion requiere
grandes inversiones en construccion e infraestructura, que tienden a ser crecientes en etapas

de desarrollo temprano, en el periodo de fransicidon, y a estabilizarse posteriormente. La
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preponderancia de diferentes sectores productivos varia dependiendo del nivel de ingreso de
los paises, predominando en una primera instancia el sector agricola, con el posterior desarrollo
creciente del sector industrial y de servicios, Io que implica diferentes necesidades de cobre por
unidad de producto. Incluso el propio sector industrial presenta variaciones a lo largo del
desarrollo, que debieran incidir en la intensidad del consumo. A través del tiempo, ademds,
cambios tecnoldgicos pueden alterar la intensidad de consumo, siendo o mds esperable una
tendencia a la disminucion (por miniaturizacién de productos, por ejemplo, o por razones de
ahorro energético) aunque no puede desecharse la posibilidad de procesos en el sentido
inverso (por ejemplo, una potencial irupciéon de autos eléctricos), de modo que la intensidad

de uso es también funcién del momento histérico en que se mide®.

Todos estos son procesos complejos, cuyos efectos sobre la infensidad de uso no se conocen
suficientemente en los detalles, aunque a nivel agregado es posible observar el
comportamiento de U invertida descrito, con variaciones significativas entre paises. Sin un
conocimiento detallado de los procesos especificos que determinan las variaciones en la
intensidad de uso es dificil explicar estas diferencias, pero es posible hacer algunas hipdtesis. Lo
qgue parece razonable es que estas diferencias se fundamenten en algin grado de
especializacién productiva, que hace preponderante un sector productivo en desmedro de
otros, afectando la intensidad de uso promedio de la economia a través de su trayectoria. En
economias mds peqguenas, con una participaciéon relevante del sector externo, este puede
especializarse llevando la intensidad de uso muy por encima del promedio, como podria ser el
caso de Corea del Sur. O en el caso de Inglaterra, una especializacién en servicios financieros y
una progresiva disminucidn de la preponderancia del sector industrial podrian ser el
fundamento de una intensidad de uso mds baja que el promedio. Si esta hipdtesis es efectiva,
podria concluirse que las economias de mayor envergadura tenderdn a presentar un nivel de

intensidad de uso mds cercano al promedio.

Para un pais con el nivel de ingreso per cdpita como el de India se debiera esperar un aumento

de la intensidad de uso, que implicard un aumento del consumo superior al crecimiento del

* Pueden consultarse diversas fuentes para mayores detalles acerca de la llamada hipdtesis de
intensidad de uso, enfre las cuales mencionamos (Malenbaum, 1978), (van Vuuren, Strengers, &
de Vries, 1999), (Lohani & Tilton, 1993), (Guzmdan, Nishiyama, & Tilton, 2005), (Singer, 2009) y el
frabajo realizado en COCHILCO (Heimlich, 2008).
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producto interno. Este es el segundo factor en que descomponemos el crecimiento del

consumo de cobre.

Ademds consideramos la posibilidad mencionada en el capitulo anterior de un mayor desarrollo
del sector industrial, lo que podria implicar un aumento adicional de la intensidad de uso de
cobre, en la medida en que el sector servicios tiene un menor consumo de cobre por unidad de

producto que el sector industrial (Francis & Winters, 2008).

En otfras palabras, se observa una transformacién del sistema productivo en la medida en que
una economia crece en sus etapas tempranas, pero en el caso de India, cabria esperar
ademds, en vista de lo mencionado en el capitulo anterior, una normalizacién de su intensidad
de uso con respecto al promedio, siendo este el tercer factor que consideramos para estimar el

consumo futuro de cobre en India.

Los pardmetros que permiten determinar la intensidad de uso promedio se obtienen de
(Heimlich, 2008), trabadjo en el que se usa la hipdtesis de intensidad de uso para proyectar el
consumo de cobre en China. En dicho documento se estimd via minimos cuadrados no-lineales

la siguiente ecuacion, basada en (van Vuuren, Strengers, & de Vries, 1999):

K
-ny-u/o

y-l+e
(1)

El fundamento de la ecuaciéon (1), donde representa el ingreso e IU corresponde a la
infensidad de uso, es descrito mds en detalle en (Heimlich, 2008), e implica, bdsicamente®, un
crecimiento acelerado de la intensidad de uso en la primera etapa de desarrollo, un punto
inflexion a partir del cual la intensidad de uso comienza a decaer, y de ahi en adelante, una
disminucién exponencial. La curva ademds se ajusta por una tendencia temporal para
representar mejoras tecnoldgicas que pueden disminuir la intensidad de uso de manera global®.

Consideramos que esta curva presenta caracteristicas convenientes en comparacién con otras

® Los parédmetros de la ecuacion pueden interpretarse del siguiente modo:  representa el
consumo per cdpita de “saturacién”, mientras  y determinan la forma y rapidez de la
transicién.

® La ecuacién (1) se multiplica por el factor , una tendencia temporal.
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usadas en la literatura, como polinomios de segundo grado (Guzmdn, Nishiyama, & Tilton, 2005),
gue tienen un comportamiento poco adecuado para niveles extremos de ingreso per cdpita.

En (Heimlich, 2008) se usaron datos de economias que en conjunto representan mas del 60% del
producto mundial, y un alto porcentaje del consumo de cobre mundial. Los resultados se
presentan en la siguiente tabla. Es interesante notar que el punto de inflexiéon obtenido para el
cambio de tendencia en la infensidad de uso es cualitativamente similar al mencionado en

(Francis & Winters, 2008) para el caso de la proporcién del sector industrial en el PIB.

Tabla 3-1: Estimacion de relacién entre intensidad de uso e ingreso per cdpita.

K 19.17079

7 2.436251

o) 0.402658

Tendencia 0.996646

R2 0.528046

R2 Ajus. 0.526150

Saturacién (2007 kg.)=mdximo consumo per cdpita 11.3126856

Inflexion ($2000 PPP)=ingreso para méxima 1U 13397
Max. IU (2007 kg/$)=mdxima intensidad de uso 0.50439

Fuente: (Heimlich, 2008)

Los datos requeridos para el ejercicio de proyeccion son el nivel de ingreso per cdpita (medido
en términos de paridad de poder de compra), cuya fuente es (Heston, Summers, & Aten, 2006),
datos de consumo de cobre refinado (Brook Hunt, 2009), y proyecciones de crecimiento de la

poblacién de Naciones Unidas.

Un aumento del consumo que mantuviera la intensidad de uso implicaria un movimiento
horizontal hacia la derecha, como se aprecia en la figura 3.1. A eso puede agregarse el gjuste
en la intensidad de uso esperable por el cambio en el ingreso per cdpita del pais, pero sin
cambiar la posicién relativa respecto del promedio, tal como se muestra en la figura. En el caso
de India, esto implicaria que mantuviera una intensidad de uso baja en comparacién a paises
de similar ingreso per cdpita. Eventualmente podria agregarse un ajuste por un cambio en la
posicién de India con respecto al promedio de intensidad de uso, y por lo que se ha sefalado

respecto de la industria, este ajuste deberia implicar en el caso de India, un aumento adicional
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de la intensidad de uso. Sin embargo, no contamos con antecedentes suficientes para afirmar
el grado en que se produciria este ajuste. Por lo tanto, las columnas 3 y 5 de la tabla siguiente
de proyecciones, deben considerarse sélo como ejemplos ilustrativos del efecto de un
acercamiento de India al promedio de intensidad de uso para paises con el mismo ingreso per
cdpita. En este caso, se redujo en un punto porcentual al aio la diferencia en el valor de la

intensidad de uso entre India y el promedio de paises del mismo nivel de ingreso.

Figura 3.1: Relacién entre intensidad de uso e ingreso per capita.
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Fuente: Elaboracion propia en base a (Heimlich, 2008)

Los resultados de las proyecciones considerando dos escenarios de crecimiento del PIB pueden
hallarse en la siguiente tabla’. La Ultima columna se entregan para efectos de comparacion,
incluyendo una proyeccion reciente de (Brook Hunt, 2009), que como puede observarse es
notablemente mds conservadora, cercana al resultado que se obtiene con una intensidad de

uso constante.

" Las estimaciones de PIB corresponden a la base PWT 6.1 (Heston, Summers, & Aten, 2006),
actualizada en base al crecimiento real del PIB entre el 2000 y 2009, lo que arroja un valor de
aproximadamente US 4300 per cdpita. Este valor es consistente con la fuente usada, aunque
nafuralmente ofras fuentes entregan valores diferentes.
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Tabla 3-2: Proyecciones de consumo de cobre en India.

Miles Tons. IU Constante A Proporcional IU Normalizacién IU* (Brook Hunt, 2009)
Crecimiento PIB 7% 9% 7% 9% 7% 9% =
Consumo en 2015 915 1023 1324 1655 1387 1733 980
Consumo en 2020 1284 1574 2369 3288 2574 3573 1381
Consumo en 2025 1801 2422 3832 5313 4315 5983 2180
=8 °2“(;’1°2 hasta | ;0% | 9.0% | 138% 18,1% 14,7% 19,0% 8,2%
Tasaanualhasta | ;o | 960 | 1379 16,5% 14,0% 17,4% 7.7%
2020
Tasaanualhasta | ;o | o600 | 1099 14,5% 13,0% 15,3% 8,3%

2025

Fuente: Elaboracién propia y (Brook Hunt, 2009). * Supone una disminuciéon de un punto porcentual al ano
en la brecha entre la intensidad de uso promedio y la de India.

Las proyecciones de (Brook Hunt, 2009) implican que hacia el 2025 el consumo de India
representaria alrededor de 7,4% del consumo mundial, en tanto la proyeccién correspondiente
a la primera columna implicaria que India pasaria a representar un 11,6% del consumo mundial.

En la actualidad India representa aproximadamente un 3,5% del consumo mundial.

A la luz de la comparacién con las proyecciones de (Brook Hunt, 2009), los resultados podrian
aparecer sobre-estimando el efecto del crecimiento de la intensidad de uso sobre el consumo
de cobre. Sin embargo, aun cuando el efecto del aumento de la intensidad de uso se
produjera con menor fuerza de lo estimado, y por lo tanto, India se alejara aun mdas del
promedio esperado para paises con su nivel de ingreso, parece factible un aumento del
consumo por encima del crecimiento econdmico esperado, al que se acercan las
proyecciones de (Brook Hunt, 2009). El andlisis revela la importancia de considerar los cambios

estructurales de las economias consumidoras de cobre en la medida en que se desarrollan.
Para efectos de comparacidn puede mencionarse que el crecimiento del consumo mds

elevado alcanzado por China, considerando un periodo de de seis anos, fue de 16,9% anual,

registrado el ano 2004. Los resultados de la Tabla 3.2 entregan niveles comparables para India.
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Para un periodo de once anos, el mayor crecimiento anual experimentado por China fue de
mds de 15%, y se produjo en 2009. Finalmente, considerando periodos de 16 anos, la tasa de

crecimiento mds alta de China se obtiene también el 2009, con alrededor de un 13%.

El consumo de cobre en India ha crecido a una tasa de alrededor de 8,8% anual en los Ultimos
diez anos. La tasa de crecimiento econdmico en dicho periodo es menor a la esperada en el
futuro, por lo que parece realista esperar que el crecimiento del consumo se incremente, al
menos, proporcionalmente, lo que en conjunto con un aumento de la intensidad de uso vuelve

plausible el optimismo que reflejan los resultados presentados.

4. CONCLUSIONES

La revisidon de las causas proximas y fundamentales del crecimiento econdmico en India en las
décadas recientes permite concluir que el potencial futuro es sistemdticamente positivo para
India en los diversos aspectos considerados: acumulacidén y profundizacién del capital,
crecimiento del empleo, aumento del capital humano, relocalizacién de actividades entre
sectores productivos, continuidad de las mejoras en la productividad por sectores, posibles
ganancias por efectos de “transicion”, crecimiento del sector exportador, y mayor desarrollo del

sector industrial.

El nivel de crecimiento que es sostenible en el mediano y largo plazo para la economia India,
estimado por diferentes fuentes, no es muy inferior al nivel que actualmente apuntan las
politicas de India, expresadas a través del 11° plan quinquenal, que aspiran a alcanzar un nivel
de crecimiento del PIB de 10% hacia el 2012 y mantenerlo hasta el 2016, con lo cual se lograria

duplicar el ingreso per cdpita.

Los diferentes escenarios de crecimiento dependen en gran parte de la capacidad de India de
aumentar la tasa de inversidon neta, lo cual a su vez es resorte de las politicas del gobierno. Sin
grandes cambios en las politicas econdmicas los analistas esperarian un aumento modesto en
la tasa de inversidn neta, lo que permitiria un crecimiento de alrededor de 7% anual en el largo
plazo. Si fuera posible un aumento mds pronunciado del ahorro vy la inversién, las proyecciones
se acercan mds a una tasa de crecimiento de largo plazo de 9%. Las estimaciones no son

estaticas, tampoco, y puede observarse que con los buenos resultados de los Ultimos anos, las
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proyecciones de largo plazo también mejoran. En resumen, un nivel de 7% de crecimiento del

PIB en el largo plazo parece en la actualizad mds bien una proyeccién conservadora.

El consumo de cobre de India aumentard en la medida en que el tamano de la economia
crece. Pero los antecedentes recogidos en torno a la intensidad de uso, sugieren que este
aumento serd mds que proporcional, y que la intensidad de uso debiera aumentar en la

medida en que el pais se desarrolla.

Al nivel actual de desarrollo el consumo de cobre por unidad de producto es bajo, y es incluso
bajo en comparacién con el de paises en similar nivel de desarrollo, medido por el ingreso per
cdpita PPP. Pero al mismo tiempo estd en un nivel en que la intensidad de uso crece con
bastante rapidez, por lo que el aumento en el consumo de cobre puede ser significativamente
mayor que el producto. Si a eso agregamos la posibiidad de que en India el sector
manufacturero tenga un crecimiento relativamente mayor, eso también podria impactar

positivamente en el consumo.

En consideracion de la experiencia histdérica de una variedad de economias, obtenemos un
nivel de consumo para India en el ano 2020 de entre 2,4 y 3,6 milones de toneladas,
dependiendo del nivel de crecimiento (7% o 9%) promedio del PIB, y de los supuestos que se
hagan sobre el crecimiento de la industria y sobre su impacto (sin impacto versus un impacto de
1% anual). Cualquiera de estas proyecciones es significativamente mayor a algunas disponibles
en el mercado, como la de (Brook Hunt, 2009), que es de aproximadamente 1,4 millones. Lo

mismo ocurre en las proyecciones hacia el 2025.

En base a los antecedentes entregados parece razonable pensar que una tasa de crecimiento
de algo mds de 6%, como en el caso de (Brook Hunt, 2009) y otros andalistas, es en extremo
conservadora. Nuestro escenario menos opfimista implica un crecimiento de alrededor de 12%
hasta el 2020.

sTiene esto una implicancia en el mercado global del cobre refinado? Una demanda adicional
en los niveles que consideramos aqui, de entre una y dos millones de toneladas en los proximos
10 afos, implicaria mayor presidn para generar la produccion capaz de satisfacer dicha
demanda adicional. Con una cartera limitada de proyectos mineros, esto hace necesario que

entren proyectos mds costosos, y por lo tanto, que el precio en promedio se mantenga a un
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nivel mds elevado. Esto es, en un escenario como el descrito, con India jugando un papel
creciente en el mercado en el plazo de unos pocos anos, debiera afectar el precio de largo
plazo del cobre. De acuerdo a los cdlculos de precio incentivo realizados en (Heimlich, 2008b),
una ftasa del crecimiento de la demanda superior en aproximadamente 0.4% en el mediano-
largo plazo, implica un precio de largo plazo superior en aproximadamente 10 c/lb. Los
resultados obtenidos para el consumo de India implicarian un aumento de la tasa de
crecimiento del consumo global de entre 0.3% en el escenario mds conservador y de 0.8% en el
mds optimista, lo que se traduce (ceteris paribus) en aproximadamente 10 a 20 c/lb de mayor

precio de largo plazo.
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