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I. Introduccion

En el dltimo tiempo el cobre ha generado un creciente interés debido a su utilidad en el desarrollo de
varias industrias en el mundo (Liu et al., 2017; Spilimbergo, 2002; Sverdrup et al., 2014) y a su importancia
en los ingresos de paises como Chile (de Solminihac et al., 2018) y Zambia (Lasheras et al., 2015). La
relaciéon entre el cobre y los mercados financieros, también ha sido motivo de estudio. Erb and Harvey
(2006) encontraron que al anadir cobre en los portafolios su nivel de diversificacion aumenta, generando
mayores retornos y menores niveles de riesgo. Agyei-Ampomah et al. (2014) logran evidenciar que el
cobre también permite a los inversionistas verse menos expuestos a crisis financieras globales actuando
como activo de cobertura contra pérdidas de bonos soberanos. Morales and Andreosso-O’Callaghan (2011)
sostienen que producto de la alta demanda de materias primas de mercados emergentes como China e
India, los mercados de metales preciosos como el cobre son una opcién cada vez mas rentable para invertir.

El comportamiento de los precios de materias primas y mercados accionarios puede verse afectado por
eventos de huelgas mineras (Jacks and Stuermer, 2020; Lombardi and Ravazzolo, 2016; Oztek and Ocal,
2017). Afik et al. (2019) encuentran evidencia de que existe una relacion entre las huelgas y los retornos
en el mercado bursatil, mientras que Creti et al. (2013) manifiestan que existe una correlacién entre los
indices bursatiles y los commodities. Tomando en cuenta que las huelgas de los trabajadores en la mine-
ria del cobre pueden producir cambios significativos en la oferta e inesperadas caidas en la produccion
(Jacks and Stuermer, 2020), nuestra hipétesis es que las huelgas en la "Gran Mineria en Chile!"(GM)
del cobre en Chile deberian aumentar el precio del cobre. De esta manera, nuestra investigacién tiene
por objetivo presentar evidencia de que las huelgas en la GM del cobre en Chile influyen en los retornos
de este mineral. Ademas, nuestra investigacién no sélo vendria a enriquecer este tipo de literatura, la
cual es escasa, sino que también agrega una exclusiva base de 100 anos de huelgas ocurridas en la GM
del cobre en Chile, que es el mayor productor de Cobre a nivel mundial (Crowson, 2007; Fernandez, 2018).

Para la presenta investigacion, se recopilaron los precios diarios del cobre y las huelgas de la GM entre
1910 y 2010, lo que permitié construir una exclusiva base de datos, otorgando un valor adicional a nuestro
trabajo®. Estos antecedentes fueron la piedra angular para estimar el efecto de las huelgas mineras en los
retornos basados en el precio del cobre, para lo cual utilizamos distintas metodologias. En primer lugar se
emplea el estudio de eventos estdndar (Fama et al., 1969), obteniendo los retornos anormales acumulados
mediante Mean Adjusted Returns (Brown and Warner, 1985) e incorporando la duracién de la huelga y el
nivel de produccién de la minera en el estudio del evento. En segundo lugar, se utiliza el estudio de evento
con variables de control binarias (Karafiath, 1988), lo que permite corregir los problemas de estimacién
en los retornos anormales estandar. En tercer lugar, y para distinguir el efecto de huelgas ocurridas en
mineras con altos niveles de produccion, se incluyeron variables de control binarias con interacciones,
permitiendo estimar su influencia e impacto.

Utilizando el modelo Mean Adjusted Returns (MAR), se busca probar que las huelgas en la GM en
Chile tienen un efecto en los retornos del precio del cobre dentro de una venta de tiempo de 11 dias
definida como CAR(—5,5), es decir, 5 dias antes y después de la fecha del evento. Sin embargo, se presen-
taron algunas limitantes debido a que la metodologia estandar de estudios de eventos utiliza datos en un

!Las mineras que produzcan, dentro de chile, cantidades no inferiores a 75.000 toneladas métricas anuales mediante la
explotacion y beneficio de minerales de produccién propia o de sus filiales o asociados, son clasificadas como pertenecientes
a la Gran Minerfa en Chile

2 Agradecemos a Sergio Garrido Tazar académico de la Universidad Metropolitana de Ciencias de la Educacién, por su
apoyo en la recopilacién de informacién (Garrido Trazar, 2014)



formato de corte transversal, lo cual no considera el efecto fijo del dia del evento, el nivel de produccién
de la minera que se encuentra en huelga y, tampoco considera el efecto momentum?, comtin en commodi-
ties, generando heteroscedasticidad en las estimaciones. Con el propédsito de mejorar las estimaciones se
incorporaron variables binarias por huelga, por efecto fijo tiempo, niveles de produccion de la minera en
huelga, errores clister por evento y el rezago del retorno por efecto momentum, con lo que se encontré
evidencia de un efecto positivo y significativo de las huelgas mineras en los retornos del cobre.

La Teorfa de Almacenamiento (Theory of Storage — T'S) sostiene que, si existe poco inventario, el costo
marginal (precio spot) serd més alto que el precio futuro y, en caso contrario, el precio permanecera mo-
derado (Geman and Smith, 2013). Entonces, debemos esperar que al momento de formalizarse la huelga®
en la GM en Chile, los demandantes deberian aumentar su demanda causando un aumento en el precio
del cobre, implicando retornos positivos. Por otra parte Fisher et al. (1972) encontraron que la elasticidad
precio de la oferta a corto plazo es mucho menor que las de largo plazo, lo que implicaria que cambios
transitorios en la oferta no tendrian efecto en el precio, lo que nos lleva a pensar que una huelga causaria
un efecto de mayor magnitud en los retornos del precio del cobre, cuanto mayor sea la produccion en la
minera.

Una de las primeras investigaciones focalizada en estudiar el comportamiento de los retornos del cobre
fue Chang et al. (1990), quienes presentaron un modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) con un
factor. A continuacién, se encuentra la investigacion de Batten et al. (2010) quienes incluyen variables
macroeconémicas, tales como la inflacién y el nivel de produccién al estudio de los retornos del cobre.
Otras investigaciones similares utilizan el modelo Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedas-
ticity - GARCH (Chan and Young, 2006; Gang and Yong, 2015), redes neuronales (Lasheras et al., 2015)
y arboles de decision (Liu et al., 2017). Sin embargo, a pesar de lo sofisticado de los estudios, ninguno de
ellos hace referencia al efecto de las huelgas en los retornos del precio del cobre, lo que convierte a nuestra
investigacion en un innovador aporte a la literatura de este metal, pero no sin seguir algunos de los mé-
todos de estimacion senalados, por lo que, se incluyeron el método de estimacion Difference-in-Difference
(DID), con el cual se busca confirmar en forma robusta que el nivel de produccién de la minera en huelga
exacerba el efecto positivo en los retornos del cobre en tramos cortos de tiempo, lo que nos habla de una
reaccién financiera especulativa en el mercado bursatil (Arezki et al., 2014; Guzméan and Silva, 2018).

El mercado del cobre se divide fundamentalmente en dos periodos, el primero comprendido entre
1910-1970, el cual esta caracterizado por tener a Estados Unidos como el principal exportador del cobre
en el mundo (Donchian, 1960), siendo el 37 % su mayor porcentaje de produccion a nivel mundial en 1947,
el segundo periodo esta comprendido entre 1971-2010, dentro del cual Chile y Zambia son los principales
productores del cobre en el mundo (Crowson, 2007). Estos periodos, han sido marcados por un mayor
nimero de huelgas mineras en la industria de cobre en Chile, especialmente después de la década del 50
(Garrido Trazar, 2014).

3E] “momentum” indica la inercia que llevan los precios debido a la tendencia, es decir, los precios permanecen positivos
si éstos conservan una tendencia creciente, pero se mantendran negativos si la tendencia es decreciente.

4Una huelga es la “interrupcién colectiva de la actividad laboral realizada observando el conjunto de procedimientos
y requisitos que la legislacién chilena establece para ello. En Chile, la legislacién vigente circunscribe el derecho a huelga
exclusivamente al ambito de la negociacién colectiva reglada; esto es, cuando estd en curso la negociacién de contratos
colectivos”, segin define la Direccién del Trabajo



El presente documento se organiza de la siguiente manera, luego de esta introducciéon en donde se
establece el contexto de esta investigacién, lo sigue la Seccion I en donde se explican los datos empleados
en el analisis. En la Seccion III se describe la estrategia empirica y los resultados. Luego, en la Seccién IV
se presentan nuevas estimaciones para dar robustez a los resultados obtenidos del evento huelga en la GM.
Este documento finaliza en la Seccién V proporcionando las principales conclusiones de esta investigacion.

II. Datos

Las fechas de las huelgas mineras entre 1910-1973 se obtuvieron de los registros encontrados en el
estudio de Trazar (2018), mientras que los registros entre 1974-2010 fueron obtenidos de Armstrong and
Aguila (2006). Las fechas fueron verificadas y completadas por medio de registros histéricos obtenidos
de diversos diarios y péaginas web. Alcanzando un total de 109 huelgas registradas entre 1910-2010. Sin
embargo, debido a que algunas huelgas ocurrieron el mismo dia, se decidi6 mantener las huelgas que
presentaron mayor numero de trabajadores y duracion, reduciendo la muestra a 105 huelgas. Posterior-
mente, para tener datos suficientes para las ventanas de estimacién, se han mantenido los eventos con
una separacion de tiempo de al menos 30 dias calendario, reduciendo el total de la muestra a 77 huelgas.

Los datos de producciéon por minera entre 1960-2010 fueron obtenidos de la Comision Chilena del
Cobre (Cochilco, 2019). Sin embargo, debido a la imposibilidad de encontrar datos de produccién indi-
viduales para cada minera entre 1910-1959, se utilizaron los registros de la produccién nacional de la
G M pertenecientes a Cliolab (2016) de la Pontificia Universidad Catélica de Chile. Luego, tomando en
consideracion que entre 1910-1959 sélo existian tres mineras pertenecientes a este grupo, las que mantu-
vieron la produccién anual sin importantes cambios (ver Figura 1), se decidié extrapolar para este periodo
la participacién en la produccién del afio 1960, estableciendo la produccién individual de cada minera.
Posteriormente a 1960 las condiciones de produccién cambiaron debido a la entrada de nuevas mineras,
las que aumentaron considerablemente los niveles de produccién y la importancia relativa de Chile en el
contexto mundial. Por otra parte, se utilizaron los precios diarios en centavos de délar por libra, obteni-
dos de Global Data. La Figura 2 muestra los precios del cobre entre 1910-2010, ademads de los retornos
continuos y, deja en evidencia que histéricamente se han dado periodos de alta volatilidad, mostrando
evidencia de presencia de volatility clustering en los precios del Cobre.

Con respecto al comportamiento de los retornos del cobre. Estos se han caracterizado por tener un
promedio cercano a cero, con valores menores a su desviacién estdndar producto de un exceso positivo
de curtosis y por no tener una distribucién normal (Sadorsky, 2014). Algunos de estos hechos estiliza-
dos pueden observarse en el Cuadro 1, encontrando un retorno promedio de 1,39bps, con un valor de la
desviacion estandar de 169bps y con valores extremos muy distantes de su promedio. Otro dato impor-
tante, es la cantidad de dias de cada huelga, ya que este dato le entrega una nocién a los inversionistas
y demandantes de cobre de cudnto tiempo podria extenderse la huelga y cuanta cantidad de produccion
estd peligrando por este hecho. Tal como se observa en el Cuadro 1, el promedio de una huelga es de 17
dias, alcanzado a llegar a 76 dias. Entonces los agentes actuarian los primeros dias tomando en cuenta
una posible paralizacién prolongada de las actividades mineras. Por otra parte, para corroborar la no
normalidad en los retornos del cobre, se realizdé un grafico g-q de ellos, encontrando que las colas de la
distribucién son mas anchas que las de una normal, tal como se observa en el Grafico 5 del anexo.



Figura 1: Serie de produccién de Chile y del resto del mundo.
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La figura muestra el nivel de produccién anual de la Gran Minerfa de Chile
(GM) medido en miles de toneladas entre 1910-2010. Las empresas de la
GM son aquéllas que producen al menos 75.000 mil toneladas anuales de
cobre en Chile. La figura también presenta el porcentaje de produccién de
las empresas de la GM en relacién al mundo. Este porcentaje fue creado
como el ratio entre el nivel de produccién total anual de todas las empresas
de la GM de Chile y la produccién anual mundial entre los afios 1910-2010.

Figura 2: Serie de precios nominales y retornos del Cobre.
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La figura muestra los precios del cobre en centavos de doélar y los retornos
logaritmicos creados como Ln(Price:/(Pricei—1) * 10000, en puntos bases
entre 1910-2010 .



Cuadro 1: Estadistica descriptiva

Muestra total

Obs Mean Std Dev  Min Max
Precio del Cobre (cUS/lb) 22811  62.2 66.2 4.87 414
Retorno del Cobre (bps) 22808 1.39 169 -5,265 6,156

Duracion (Dias) 77 17.32 17.38 1 76

Produccion (MT) 7 203 231 9 1,272
Produccién de Chile (MT) 100 1250 1587 36 5557
Stocks de Cobre (MT) 61 1112 389 522 2047
RMM (%) 7 0413 .0217 0046  .0971

Muestra estimada

Obs  Mean Std Dev  Min Max
Precio del Cobre (cUS/lb) 2480  54.8 67.9 4.87  390.45

Retorno del Cobre (bps) 2480  3.81 175 -3,335 3,335
Duracion (Dias) 2480 17 17 1 76

Produccion (TM) 2448 204 231 9 1,272
Produccién de Chile (MT) 2480 1081 1455 36 5557
Stocks de Cobre (MT) 1842 1100 340 522 1636
RMM (%) 2448 .17 0721  .0404  .368

La tabla reporta la estadistica descriptiva y estimada del total de la muestra. El
Precio del Cobre corresponde a los precios diarios del cobre en centavos de délar por
libra con un promedio de 62.2 centavos por libra con una desviacién estandar de 66.2
centavos, mientras que Retorno del Cobre corresponde al retorno logaritmico en puntos
bases creados como 10000 x Ln(Precio del Cobre,/(Precio del Cobre;—1) con un prome-
dio de 1.38 puntos bases y una desviacién estdndar de 169 puntos bases. Duracién es la
cantidad de dias de duracién de cada huelga con un promedio de 17 dias y una desvia-
cién estéandar de 17 dias. Produccién es la produccién anual en miles de toneladas de la
minera que estd en huelga con un promedio de 203 mil toneladas y una desviacién de 231
mil toneladas de cobre anuales. Produccién de Chile es la produccién anual de Cobre en
todo Chile en miles de toneladas con un promedio de 1250 mil toneladas y una desvia-
cién de 1587 mil toneladas de cobre anuales. Stocks del Cobre es la existencia de cobre
disponible a nivel mundial anual con un promedio de 1112 toneladas y una desviacién es-
tandar de 389 mil toneladas. RM M es la razén entre la produccién total anual de todas
las empresas mineras de Chile con respecto a la produccién total mundial y RC'M es la
razén entre la produccién anual de la minera en huelga con respecto a la produccién total

mundial con un promedio de 4.1 % y una desviacién estdndar de 2.2 %.



III. Estrategia Empirica y Resultados

Los eventos de huelgas mineras de cobre, seran estudiados bajo distintas metodologias: primero a través
de la metodologia de estudio de eventos estandar (Fama et al., 1969), que permitird presentar evidencia
de cémo las huelgas afectan los retornos del cobre, mediante la obtencién de los retornos anormales
acumulados en una cierta cantidad de dias alrededor del evento. Posteriormente, se realizaran estudios de
eventos bajo controles binarios (Karafiath, 1988), lo que solucionara algunas probleméticas asociadas a la
metodologia de eventos estandar. Luego, para poder cuantificar la importancia de las huelgas ocurridas
en mineras con mayores niveles de produccién, se incorporara esta variable a la metodologia de eventos
bajo controles binarios. Cabe resaltar, que en nuestro estudio no corregiremos posibles problemas de
endogeneidad, es decir, la posibilidad de que la decisién de ir a huelga, se vea afectada por movimientos
recientes en los precios del cobre. De todas formas, esperamos en futuros estudios utilizar metodologias
que aborden este problema. Adicionalmente, se realizardn estudios de eventos bajo controles binarios con
variables interactivas de produccién de las mineras, para de esta forma obtener el exceso de retorno de
una huelga ocurrida en una minera mas grande en niveles de produccién. Finalmente, para corroborar
lo obtenido previamente, se realizaran estimaciones DIF-DIF con el nivel de produccién de las mineras,
para obtener el exceso de retorno producido en huelgas con mayores niveles de produccion.

II1.1. CAR-OLS sin y con produccién

Como primer enfoque para estudiar el impacto de las huelgas mineras en los retornos del cobre,
utilizaremos el estudio de evento descrito inicialmente por Fama et al. (1969). Sin embargo, los retornos
del cobre no poseen un benchmark, como si ocurre en los retornos del precio de las acciones, por lo que
utilizaremos el modelo MAR descrito por Brown and Warner (1985). Se utilizard como dia del evento el
momento en que se formaliza la huelga, para una venta anormal de tamafo .S, que tendrd un maximo de
11 dias que corresponde a 5 dias antes y 5 dias después del evento, mas el dia en que se observa el evento
en estudio (ventanas anormales de 5 y 3 dias). Para el periodo de estimacién normal consideraremos
una extension de 20 dias definida por T', con una brecha entre los periodos normal y anormal de 5 dias.
Estas brechas temporales se basan en que el mercado fisico y financiero del cobre reaccionan en forma
relativamente rapida, lo que también tiene una influencia en la brecha temporal entre huelgas, por lo que
buscamos evitar estos potenciales traslapes. Por lo tanto, los retornos anormales (AR) seran calculado a
partir de:

AR, =R.—R. VY 1 (1)

Donde AR; representa el retorno anormal del cobre para cada dia en la ventana del evento, R; es
el retorno del cobre observado en la ventana del evento y R, corresponde al retorno predicho del cobre
para la ventana del evento. Para predecir el retorno del cobre en el periodo anormal, utilizaremos los
parametros estimados a partir del modelo descrito en la ecuacién (2) para el periodo normal 7. Para
lograr incorporar variables relevantes en el comportamiento de los retornos del cobre y observar los retornos
anormales acumulados (Cumulative Abnormal Return, CAR) en ventanas més cortas, la estimacién del
modelo de la ecuacién (2) serd condicional a cuatro situaciones posibles. El primer grupo de estimaciones
(I) representa el modelo basico MAR para el cual los pardmetros 3, § y 6 serdn iguales a cero, conservando
s6lo el pardmetro a; en el caso del segundo grupo de estimaciones (I7) tendremos que o # 0y 8 # 0,
mientras que 6 = 0y 8 = 0, lo cual permite considerar la duraciéon del huelga a través de la variable
Ly; para el tercer grupo (I11) los pardmetros «, § y 0 seran distintos de cero siendo sélo € igual a 0,



permitiendo controlar por tamafio de la produccién en GM, por medio de la variable @); que tomaré el
valor 1 si la produccién de la minera pertenece al tercer decil més alto en ¢ € T'; en el cuarto grupo (IV)
de estimaciones se considera la Ecuacion (2) en su totalidad, por lo que estamos controlando el efecto fijo
ano, lo que esta representado por la variable y.

Rt:a+ﬂ'Lt+5'Qt+9‘y+Et VteT (2)

A partir de las estimaciones de los cuatro escenarios descritos en la ecuacién (2), se obtuvieron los
retornos predichos para la ventanas S = 3,5,11, los cuales se representan habitualmente con las com-
binaciones CAR(—1,1), CAR(-2,2) y CAR(-5,5), respectivamente. La eleccién de una ventana corta,
CAR(—1,1), a una ventana larga CAR(—5,5) tiene la finalidad de visualizar empiricamente la velocidad
de reaccién del mercado ante la formalizacion de la huelga minera, ya que en Chile se debe publicar tres

dias antes de formalizar la huelga, el resultado de la votacién®.

El hecho de que las huelgas en Chile sean anunciadas publicamente, implica que los inversionistas
podrian obtener ganancias por sobre el mercado si no se cumple la hipétesis de eficiencia de mercado,
la cual se puede establecer al demostrar la existencia de eficiencia semi-fuerte en el mercado financiero.
Nuestros primeros resultados del estudio de evento indican que la hipotesis semi-fuerte de eficiencia de
mercado, para la cual Hy : CAR = 0, de acuerdo con los distintos grupos de estimaciones descritos en la
ecuacién (2) en donde se rechaza la hipdtesis nula, tal como se describe en el Cuadro 2, evidencian que
parece ir en la direccién de nuestra hipdtesis de trabajo. Para la ventana maés larga, en el CAR(—5,5), se
rechaza la hipétesis nula en forma significativa, excepto cuando se controla por efecto fijo anos, implicando
que los CARs se pueden ver afectados por hechos particulares que afecten los precios del cobre, como un
cambio en leyes sindicales. Por otro lado, observamos que para la ventana corta, CAR(—1,1), el rechazo
de la hipétesis nula de eficiencia de mercado es para un nivel de significancia del 5 %, menos en el caso de
controlar por efecto fijo afio, donde el rechazo ocurre sélo en el orden del 10 %. Esta evidencia muestra
que, tanto la ventana larga, como la corta arrojan resultados esperados, aunque esta ultima es menos
significativa, posiblemente debido a la diferencia de tiempo que hay en la compra y el posterior reflejo en
el precio de mercado. Sin embargo, en el caso de la ventana C AR(—2,2) no es posible rechazar la hipdtesis
nula al 10 %, lo cual deberia responder a eventos particulares de la muestra, en las que se obtienen retornos
anormales negativos en el segundo dia previo y posterior al anuncio de huelga.

5Decreto ley No. 2758, promulgada el 29 de junio de 1979 y modificada el 6 de julio de 1987.



Cuadro 2: CAR ventana 20 dias.

Valor Desv. std Valor-t Valor-p
Mean Ajusted Return (I)
CAR(-5,5) 199.35 61.35 3.25 .002
CAR(-2,2) 30.75  29.18 1.36 177
CAR(-1,1) 39.68 19.79 2.00 .048
Un factor (1)
CAR(-5,5) 198.74 61.93 3.21 .002
CAR(-2,2) 39.42 29.49 1.34 185
CAR(-1,1) 39.45 19.95 1.98 .052
Dos factores (I11)
CAR(-5,5) 187.24 60.78 3.07 .003
CAR(-2,2) 43.38 29.12 1.49 .140
CAR(-1,1) 42.17 19.77 2.13 .036
Dos factores + efecto fijo ano (IV)
CAR(-5,5) 179.70 85.97 2.09 0.040
CAR(-2,2) 35.81 33.19 1.08 0.284
CAR(-1,1) 34.60 19.85 1.74 0.085

La tabla reporta los CARs de los 77 eventos de la muestra, para diferentes ventanas del

evento, obtenidas de la Ecuacién (2) calculadas para un perfodo de estimacién de 21 dias.

Donde R;; corresponde al retorno del cobre para el periodo ¢ , «; es el intercepto, Qi es

una variable dicotémica que toma el valor 1 si la huelga ocurre en una minera perteneciente

a los 3 deciles mas altos en el nivel de produccién en el ano que ocurre la huelga y cero en

caso de que los niveles de produccién pertenezcan a los dltimos 3 deciles, L;; corresponde a

la cantidad de dias que duré la huelga y 6 -y es un efecto fijo tiempo ano.



II1.2. CAR-Panel sin produccién

En esta parte, utilizaremos la metodologia planteada por Gibbons (1980) y Schipper and Thompson
(1983), quienes estiman un estudio de evento utilizando el método de panel. Esta metodologia nos permite
obtener los mismos coeficientes y errores estandar de la metodologia de estudio de eventos propuesta por
Fama et al. (1969), mediante la incorporacién de variables binarias (dummies). Utilizaremos este método,
ademads de las estimaciones C'AR tradicionales, debido a que esta metodologia resulta ser mas eficiente, ya
que requiere de un solo paso para la obtencién de los coeficientes de los retornos anormales individuales,
con sus respectivos errores de prediccién. El modelo propuesto por Karafiath (1988) para el estudio de
eventos con variables binarias estd representado por la siguiente ecuacion:

T+S
Riy = a; + BiRms + Z NisDst + €t t=1,..T, T+1,..t+ N (3)
s=T+1

Donde R;; representa el retorno para cada activo 7 en el periodo ¢, a; es el exceso de retorno del
activo i sobre el indice de mercado, (; es el coeficiente que mide el riesgo sistemético, R,: es el retorno
de mercado en el periodo ¢, Dy ; es una variable binaria que toma el valor 1 en cada dia de la ventana del
evento y cero en otro lugar, 7; s es el retorno anormal para cada activo 4 en el periodo ¢ y €;; los residuos
para cada activo ¢ en el periodo t.

El modelo de la Ecuacién (3), ha sido modificado para estimar el efecto de las huelgas en los precios del
cobre, obteniendo como resultado la Ecuacién (4). Al ser eventos para un solo activo en especifico el retorno
del cobre, R;; pasa a ser simplemente Ry, que es el retorno del cobre en el tiempo ¢. Adicionalmente, al
tratarse de un commodity que no presenta benchmark de mercado, no utilizaremos el R,,;, en su lugar,
utilizaremos R;_1 que es el rezago de un dia para el retorno del cobre. El motivo de agregar el retorno en
rezago como predictor, es para incorporar el efecto momentum presente en commodities (Zaremba et al.,
2019). Este efecto, es la tendencia de los activos que mostraron rendimientos altos a seguir teniendo un
rendimiento superior en el futuro o viceversa. Debido a esto, los precios de los commodities que tiende una
tendencia inherente en sus valores a lo largo del tiempo, probablemente sea reconocida por los traders,
que ahora especulan con base en este conocimiento (Buncic and Moretto, 2015). Por otra parte, D son
un conjunto de variables binarias que toma el valor 1 cada dia s de la ventana del evento y cero para el
resto de los dias. Como se mencion6 previamente 7; s representa los retornos anormales, en nuestro caso
los retornos del cobre producidos por los eventos de huelga. El valor de «, ahora también contiene un
efecto fijo por cada evento . mas un efecto fijo tiempo ano r,. Posteriormente, tal como fue realizado
en el evento de estudios estandar, se utilizara como evento el dia ¢ = 0 la formalizacién de la huelga, con
una ventana para el evento de 10 dias (5 dias antes y después de la formalizacién de la huelga). Mientras
que el periodo de estimacion, tendra un total de 21 dias (entre el dia 26 al 6 previo al evento).

5
Ri=a+pf -Ri_1+ Y ns[Dey] + pe + ry + & (4)
s=—5
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Como mencionamos previamente, las huelgas tienen en promedio una duracién de 17 dias, por lo
que se esperan alzas en los retornos no solo el dia ocurrido del evento. Este hecho lo encontramos en
nuestros resultados, con retornos anormales positivos y significativos desde el dia posterior al evento,
tal como se visualiza en el Cuadro 3. El retorno anormal empieza a ser significativo el dia posterior a
la formalizacién de la huelga, representado por D41, con un retorno anormal de 23bps con un nivel de
significancia al 5%. El mayor aumento se produce en los cuatros dias posteriores al evento, alcanzando
los 61bps con un nivel de significancia al 10 %. Es claro que el exceso de retorno se concentra posterior a
la formalizacion de la huelga y se disipa en el quinto dia. El motivo del mayor salto en el cuarto dia, se
podria deber a que transcurridos una cierta de cantidad de dias, el mercado asume que la huelga podria
ser prolongada en el tiempo, provocando incertidumbre sobre la entrega de inventarios de cobre en el
corto plazo. Posteriormente, obtuvimos los CARs para distintas ventanas del evento. Tal como se observa
en el Cuadro 4, el CAR de la ventana (-5,5) obtenido es de 205bps con un nivel de significancia al 1 %.
Por otra parte, los valores del CAR (-1,1) son més altos en comparacion al obtenido de la ventana (-2,2).
Esto se debe a que los retornos anormales del dia -2 y +2 son negativos, esto podria estar relacionado con
la existencia de huelgas que no producen cambios en los precios, debido a su poca importancia relativa
en los niveles de inventarios de cobre. Es interesante notar que los CARs estimados con MCO producen
valores similares, pero con mayores valores-p, lo que implica que los controles de efecto fijo tiempo-afio
en el panel estan controlando la heterogeneidad producida por variables omitidas variantes en el tiempo,
tales como cambios de leyes respecto a las huelgas mineras. Ademaés, podemos observar que controlar por
el efecto momentum también disminuye la heterocedasticidad, lo que significa que los traders conocen la
trayectoria que deberia tener el precio del cobre en estos eventos.

Un hecho que llama la atencién de nuestros resultados, son los retornos anormales negativos en algu-
nos dias de la ventana. Estos podrian ser causados debido a ciertos eventos que no producen un efecto
en los precios. Un canal relevante en el aumento de los precios, podria ser la importancia relativa en los
inventarios de cobre para el abastecimiento mundial. Para comprobar este hecho y al no tener datos de
los inventarios, hemos usado como proxy el nivel de producciéon anual de cada empresa minera. Poste-
riormente, obtuvimos los CARs de la Ecuacién (4) para dos diferentes muestras. Donde se seleccionaron
los 10 eventos ocurridos en las mineras con mayores y menores niveles de produccién con respecto al
mundo respectivamente. De esta manera, se podra observar si eventos ocurridos en mineras méas grandes
respecto a la produccién mundial generan un efecto mayor en los retornos del cobre. En el Cuadro 5
podemos observar los CARs para ambas muestras. En el caso de huelgas ocurridas en mineras de gran
tamarfio, se genera un CAR de 418bp significativo al 10% en la ventana (-5,5). Ademads, el CAR(-2,2) es
mayor al CAR(-1,1), confirmando de que los retornos anormales negativos de algunos dias del evento,
eran producto de huelgas que no tuvieron impacto en los precios. Por otra parte, el efecto en los eventos
ocurrido en mineras de menor tamano genera un CAR negativo de —8bps.
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Cuadro 3: Estimacion de estudio de eventos bajo controles binarios

(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES Retorno  Retorno  Retorno  Retorno  Retorno
R -0.0601 -0.0601 -0.0445
(-0.3082) (-0.3112) (-0.2825)
D_j 4.4076 3.4987 4.4076 3.4987 4.1436
(0.2842) (0.2294) (0.2869) (0.2316)  (0.2558)
D_, 18.6184 18.4093 18.6184 18.4093 18.5364
(0.7102) (0.7059) (0.7172) (0.7128)  (0.6731)
D_j5 17.9407 16.8350 17.9407 16.8350 17.6255
(0.9319) (0.9197) (0.9410) (0.9287)  (0.8970)
D_o -5.9045 -6.9155 -5.9045 -6.9155 -6.1951
(-0.4714)  (-0.5600)  (-0.4760)  (-0.5655) (-0.4522)
D_4 3.1541 3.5712 3.1541 3.5712 3.2349
(0.2591) (0.3043) (0.2616) (0.3073)  (0.2661)
Dy 14.6703 14.3413 14.6703 14.3413 15.9397
(1.0708)  (1.0410)  (1.0812)  (1.0511)  (1.1235)
Dy 23.1848**  22.3336* 23.1848** 22.3336* 24.3184*
(2.0088) (1.9179) (2.0284) (1.9366)  (1.9339)
Do -2.4690 -3.8008 -2.4690 -3.8008 -1.4604
(-0.2054)  (-0.3167) (-0.2074)  (-0.3198) (-0.1125)
Dyj 38.9977 38.4904 38.9977 38.4904  38.8381
(1.2256)  (1.1988)  (1.2375)  (1.2105) (1.3245)
Dy 60.7856*  58.4724*  60.7856*  58.4724*  60.1563*
(1.8891) (1.7226) (1.9076) (1.7394)  (1.8679)
Dys 31.8496*  28.3349  31.8496*  28.3349  30.9078
(1.8295)  (1.3509)  (1.8474)  (1.3640) (1.4849)
Constante -3.2439 -3.0610 -3.2439 -3.0610 -3.3178
(-1.2140)  (-1.1060) (-1.2259) (-1.1168) (-0.7014)
Observaciones 2,403 2,403 2,403 2,403 2,403
R-cuadrado 0.0233 0.0198 0.0233 0.0198 0.0082
FE Evento YES YES YES YES NO
FE Ano YES YES NO NO NO

La tabla reporta los resultados del estudio de eventos de huelgas mineras bajo controles

binarios, representados en la Ecuacién (4). Los coeficientes 71, asociados a la variable D,

representan el retorno anormal producido cada dia s del evento. Las estimaciones son rea-

lizadas con errores de eventos agrupados y errores robustos en el caso del MCO presente

en la quinta columna. */** /*** indica que el estadistico-t es significativo al 10 %/5 %/1 %

respectivamente.

12



Cuadro 4: CAR de estudio de eventos bajo controles binarios

Ventana (1) (2) (3) (4) (5)
CAR(-1,1) 41.0091* 40.2461* 41.0091* 40.2461* 43.4931*
(1.8464) (1.8576) (1.8644) (1.8757)  (1.7122)
CAR(-2,2) 32.6355 29.5298 32.6355 29.5298 35.8376
(1.0319) (0.9350) (1.0420)  (0.9442)  (0.9401)
CAR(-5,5) 205.2351*%%* 193.5707** 205.2351*%%%  193.5707**  206.0455**
(2.6694) (2.2613) (2.6955)  (2.2834)  (2.2480)

FE Evento YES YES YES YES NO
FE Ano YES YES NO NO NO

La tabla reporta los resultados de los CARs del estudio de eventos bajo controles binarios represen-
tados en la Ecuacién (4). Las estimaciones son realizadas con errores de eventos agrupados y errores
robustos en el caso del MCO presente en la quinta columna. */**/*** indica que el estadistico-t
es significativo al 10 %/5 %/1 % respectivamente.

Cuadro 5: CAR de eventos con altos
y bajos niveles de producciéon con res-
pecto al mundo

M @)
Ventana, ALTO Q@ BAJO Q
CAR(-1,1) 107.9611**  22.8913
(2.0322) (0.5047)
CAR(-2,2) 126.5750*%* -34.5055
(2.2071) (-0.4374)
CAR(-5,5) 417.6432*  -8.7280
(1.8073) (-0.0459)

FE Evento YES YES
FE Ano YES YES

La tabla reporta los resultados de los CARs
del estudio de eventos bajo controles binarios
para dos sub-muestras, primero en una sub-
muestra compuesta de las 10 huelgas ocurri-
das con el mayor % de importancia mundial
de la muestra y posteriormente para las 10
huelgas ocurridas con el menor % de impor-
tancia mundial de la muestra en Chile. Las
estimaciones son realizadas con errores cluste-
ring event. */** /*** indica que el estadistico-
t es significativo al 10 %/5 %/1 % respectiva-

mente.
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Figura 3: Representacién CAR(-5,5) estudio de eventos con
dummies.
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La figura muestra los CARs para distintas ventanas del evento con sus
respectivos intervalos de confianza al 90 %, de la Ecuacién (4), cuyos valores
estdn presentes en el Cuadro 4.

Figura 4: Representacién CAR(-5,5) estudio de eventos con
dummies,
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La figura muestra los CAR(-5,t) para las distintas ventanas del evento con
sus respectivos intervalos de confianza al 90 % de la Ecuacién (4), para los
10 eventos con mayor y menor nivel de produccién con respecto al mundo
respectivamente. Por ejemplo el valor -3, representa el CAR(-5,-3), que es
la sumatoria de n—5 + n—4 + n—s. El valor representa el CAR acumulado
de esos tres dias producto de un evento de huelga.
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I11.3. CAR-Panel con produccién interactiva

En esta seccién, se aprovecharan las facilidades mencionadas de estimar los estudios de eventos con
la Ecuacién (3), pero incorporando el nivel de produccién de las mineras en cada evento. Debido a que la
variable de produccién minera era absorbida por los efectos fijos en las estimaciones previas, se incorporara
como variable interactiva junto a los dias del evento. De esta manera, se podrd encontrar el exceso de
retorno producido por una unidad extra de produccién. Luego, tomando en cuenta que los niveles de
produccion de Chile y su relacién al mundo son relativamente bajos entre 1910-1960, producto de la no
incorporaciéon de gran cantidad de mineras privadas a la GM, se decidié por enfocar los resultados entre
los afios 1960-2010.

El nuevo modelo se puede observar en la Ecuacién (5), donde R; es el retorno del cobre en el tiempo
ty Ri—1 es el rezago de un dia para el retorno del cobre. [D, ;| son un conjunto de variables binarias que
toman el valor 1 cada dia s de la ventana del evento y cero para el resto de los dias y Q¢ es el nivel de
produccion anual de la minera en huelga en el tiempo t. [Dg; - Q4] es la interaccion entre cada variable
binaria de los distintos dias del evento y el nivel de produccién anual de la minera en huelga. p. es un
efecto fijo evento y x, es un efecto fijo tiempo ano. Nuevamente el evento es el dia ¢ = 0 en la formalizacién
de la huelga, con una ventana para el evento de 10 dias (5 dias antes y después de la formalizacion de la
huelga). Mientras que el periodo de estimacién, tendré un total de 21 dias (entre los dias 26 al 6 previos
al evento). El exceso de retorno de cada dia s producido por un evento ocurrido en una minera, estd dado
por el coeficiente d5 obtenido desde la Ecuacién (7).

5 5
Ry=p-Ri—1+ Z ns[Ds,t] + Z 0s[Dst - Qi) + fre + Ky + € (5)
s=-—5 s=—5
OR; -
8Ds,t =1s + 55 . Qt (6)
I*R,
8C?T 8Ds,t B 58 (7>

Nosotros esperamos que entre mayor sea el nivel de produccién de la minera, mayor deberia ser el
retorno del cobre debido a la mayor incertidumbre provocada por la cantidad de stock de cobre que
podria no ser entregada. Historicamente las mineras en Chile, han tenido una importancia relevante en la
produccién mundial. De hecho, Chuquicamata producia cerca del 10 % de la produccién mundial (9,7 %)
en 1946. Lo planteado queda en evidencia en los resultados obtenidos en el Cuadro 7, donde podemos
observar el exceso de retorno acumulado producido en una huelga de una minera 1000 toneladas mayor,
correspondiente a la sumatoria de §; para diferentes ventanas del evento. Sin embargo, debido a que
una minera 1000 toneladas mayor es una cantidad marginal para una minera, mostraremos el exceso de
retorno producido en una minera con una desviaciéon estandar més grande a otra. Para la ventana (-5,5)
encontramos un exceso de retorno acumulado de 0,44bps - 231 = 102bps, es decir, una huelga ocurrida en
una minera 231 mil toneladas mayor a otra, produce un exceso de retorno acumulado de 102bps. Por otra
parte, en el Cuadro 9, podemos observar el exceso de retorno producido entre 1910-1960. Los resultados
difieren considerablemente, posiblemente por dos motivos. En primer lugar, las variaciones de precios en
ese periodo eran poco frecuentes, pero mayores. En segundo lugar, Chile no era tan importante para
la produccién mundial y huelgas ocurridas, por ejemplo, en el Salvador, no era de gran interés para los
mercados internacionales.
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Cuadro 6: Estudio de evento con produccién 1960-2010

(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno

Ri_y -0.1437%* -0.1437%* -0.1236%*
(-3.6575) (-3.6922) (-2.3707)
[D_s5 - Qi 0.0945  -0.0677  -0.0945  -0.0677  -0.0941
(-0.8660)  (-0.6566)  (-0.8743)  (-0.6629)  (-0.8372)
[D_s- Q] 0.0544 0.0663 0.0544 0.0663 0.0527
(1.1041)  (1.1437)  (1.1146)  (1.1545)  (1.0488)
[D_3- Qi 0.0295 0.0221 0.0295 0.0221 0.0251
(0.3512)  (0.2643)  (0.3546)  (0.2668)  (0.3234)
[D_y- Q] 0.0469  -0.0480  -0.0469  -0.0480  -0.0505
(-0.4799)  (-0.5183)  (-0.4844)  (-0.5232)  (-0.5508)
[D_1 - Qi 0.1595%F*%  0.1685%F*  0.1595%**  (.1685%**  0.1574%*
(2.9009)  (2.8631)  (2.9284)  (2.8903)  (2.5159)
[Do - Q] 0.0497 0.0276 0.0497 0.0276 0.0432
(1.1468)  (0.5785)  (1.1577)  (0.5839)  (1.2029)
[Di1- Qi 0.0390 0.0372 0.0390 0.0372 0.0354
(0.4676)  (0.4553)  (0.4721)  (0.4597)  (0.4728)
[Dis- Qi 0.0976 0.0944 0.0976 0.0944 0.0938
(0.9611)  (0.8810)  (0.9702)  (0.8894)  (0.8927)
D3 Qi 0.0811 0.0697 0.0811 0.0697 0.0761
(0.8062)  (0.6645)  (0.8139)  (0.6708)  (0.8240)
[Dig- Qi 0.0332  -0.0411  -0.0332  -0.0411  -0.0376
(-0.2265)  (-0.3034)  (-0.2286)  (-0.3063)  (-0.2768)
D5 - Qi 0.1025 0.1105 0.1025 0.1105 0.1002
(0.9848)  (1.0537)  (0.9941)  (1.0637)  (1.0567)
Constante 2.7147 2.1699 2.7147 2.1699 2.6541

(1.0779)  (0.9725)  (1.0881)  (0.9817)  (0.6676)

Observaciones 1,359 1,359 1,359 1,359 1,359
R-cuadrado 0.0580 0.0384 0.0580 0.0384 0.0358
FE Evento YES YES YES YES NO
FE Ano YES YES NO NO NO

La tabla reporta los resultados del estudio de eventos con produccién interactiva, represen-
tados en la Ecuacién (5) entre 1960-2010. La segunda columna presenta los resultados de la
Ecuacién (5), con efecto fijo evento y afo. La tercera columna presenta los resultados de la
Ecuacién (5) sin considerar R¢—1 en la estimacién. La cuarta columna presenta los resultados
de la Ecuacién (5) sin efecto fijo afo. Los coeficientes d5 asociados a la variable [Ds - Q¢], re-
presentan el retorno anormal producido por una minera mil toneladas mayor a otra, cada dia s
del evento. Las estimaciones son realizadas con errores de eventos agrupados. */**/*** indica

que el estadistico-t es significativo al 10 %/5 %/1 % respectivamente.
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Cuadro 7: Exceso de retorno por produccién 1960-2010

Ventana (1) (2) (3) (4) (5)
A(-1,1) 0.2482***  (0.2333%4*  (0.2482**F*  (.2333***  (.2360**
(4.0219)  (4.0414)  (4.0600)  (4.0798)  (2.2692)
A(-2,2) 0.2989***  0.2797***  (0.2989*** (.2797*F**  (0.2793
(4.8057)  (6.1288)  (4.8514)  (6.1870)  (1.6071)
A(-5,5) 0.4387 0.4396* 0.4387* 0.4396* 0.4017
(1.6369)  (1.6879)  (1.6525)  (1.7039)  (1.3629)

FE Evento YES YES YES YES NO
FE Ano YES YES NO NO NO

La tabla reporta los resultados de los excesos de retornos acumulados del estudio de
eventos con produccién interactiva representados en la Ecuacién (5) entre 1960-2010. La
segunda columna presenta los excesos de retornos acumulados obtenidos de la Ecuacion
(5) con efecto fijo evento y afio. La tercera columna presenta los excesos de retornos acu-
mulados obtenidos de la Ecuacién (5) sin considerar R;—1. La cuarta columna presenta
los resultados de los excesos de retornos acumulados sin efecto fijo afio. Los distintos va-
lores de las estimaciones corresponden a la sumatoria de ds para diferentes ventanas del
evento, que definen el exceso de retorno acumulado del evento producido por una mi-
nera mil toneladas mayor a otra, cada dia s del evento. Las estimaciones son realizadas
con errores de eventos agrupados. */**/*** indica que el estadistico-t es significativo al
10%/5 %/1 % respectivamente.
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Cuadro 8: Estudio de evento con produccién 1910-1960

(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES Retorno Retorno Retorno Retorno  Retorno

Ry -0.0444 -0.0444 -0.0253
(-0.1656) (-0.1672) (-0.1098)
[D_s5 - Q] 03204  -0.2394  -0.3204  -0.2394  0.1466
(-0.5295)  (-0.6844)  (-0.5347)  (-0.6910)  (0.2926)
[D_4- Q] 0.4833 0.4976 0.4833 04976  0.9217
(0.4865)  (0.5307)  (0.4912)  (0.5359)  (0.8313)
[D_3- Q] 0.0272  -0.0456  -0.0272  -0.0456  0.3972
(-0.0775)  (-0.1305)  (-0.0782)  (-0.1317)  (0.7037)
[D_y - Q] -0.1468  -0.1411  -0.1468  -0.1411  0.2879**
(-0.7506)  (-0.6664)  (-0.7579)  (-0.6728)  (2.0574)
[D_1 - Q] -0.3170  -0.3070  -0.3170  -0.3070  0.1196
(-1.2150)  (-1.1239)  (-1.2268)  (-1.1348)  (0.6463)
[Do - Q) -0.1537  -0.1369  -0.1537  -0.1369  0.2111
(-0.2692)  (-0.2370)  (-0.2719)  (-0.2393)  (0.3831)
[Di1- Q] -0.2807%  -0.2809  -0.2897%  -0.2809  0.0716
(-1.7128)  (-1.5729)  (-1.7295)  (-1.5882)  (0.8991)
[Dis- Q] -0.5165%F%  -0.5014%* -0.5165%%* -0.5014%*  -0.1524%
(-3.0233)  (-2.6420)  (-3.0527)  (-2.6678) (-1.7633)
[Dys- Q] 23852 -2.3229  -2.3852  -2.3229  -1.9262
(-1.2823)  (-1.1502)  (-1.2948)  (-1.1614) (-1.0788)
(D4 Q] -1.0769  -0.9701  -1.0769  -0.9701  -0.5988
(-0.6305)  (-0.5198)  (-0.6367)  (-0.5248) (-0.3537)
D5 - Q] 17191 -1.6723  -1.7191  -1.6723  -1.2667
(-1.5661)  (-1.4180)  (-1.5814)  (-1.4318) (-1.2912)
Constant -10.6215%* -10.0810% -10.6215%* -10.0810% -10.7432

(-2.2557)  (-1.8332)  (-2.2777)  (-1.8510) (-0.9664)

Observaciones 1,013 1,013 1,013 1,013 1,013
R-cuadrado 0.0449 0.0430 0.0449 0.0430 0.0285
FE Evento YES YES YES YES NO
FE Afo YES YES NO NO NO

La tabla reporta los resultados del estudio de eventos con produccién interactiva, represen-
tados en la Ecuacién (5) entre 1960-2010. La segunda columna presenta los resultados de la
Ecuacién (5), con efecto fijo evento y ano. La tercera columna presenta los resultados de la
Ecuacion (5) sin considerar R;—1 en la estimacién. La cuarta columna presenta los resulta-
dos de la Ecuacién (5) sin efecto fijo ano. Los coeficientes d, asociados a la variable [Ds - Q¢],
representan el retorno anormal producido por una minera mil toneladas mayor a otra, cada
dia s del evento. Las estimaciones son realizadas con errores de eventos agrupados. * /** /*¥*

indica que el estadistico-t es significativo al 10 %/5 %/1 % respectivamente.
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Cuadro 9: Exceso de retorno por produccién 1910-1960

Ventana (1) (2) (3) (4) (5)
A(-1,1) -0.7604 -0.7249 -0.7604 -0.7249 0.4022
(-0.9569) (-0.8904) (-0.9662) (-0.8990) (0.6782)
A(-2,2) -1.4238 -1.3673 -1.4238 -1.3673 0.5377
(-1.3764)  (-1.2455) (-1.3899) (-1.2576)  (0.8442)
A(-5,5) -6.4694*  -6.1200  -6.4694*  -6.1200 -1.7885

(-1.6791) (-1.3744) (-1.6955) (-1.3878) (-0.5997)

FE Evento YES YES YES YES NO
FE Ano YES YES NO NO NO

La tabla reporta los resultados de los excesos de retornos acumulados del estudio
de eventos con produccién interactiva representados en la Ecuacién (5) entre 1910-
1960. La segunda columna presenta los excesos de retornos acumulados obtenidos de
la Ecuacién (5) con efecto fijo evento y afio. La tercera columna presenta los excesos
de retornos acumulados obtenidos de la Ecuacién (5) sin considerar R;_;. La cuar-
ta columna presenta los resultados de los excesos de retornos acumulados sin efecto
fijo afio. Los distintos valores de las estimaciones corresponden a la sumatoria de §
para diferentes ventanas del evento, que definen el exceso de retorno acumulado del
evento producido por una minera mil toneladas mayor a otra, cada dia s del evento.
Las estimaciones son realizadas con errores de eventos agrupados. */** /*** indica

que el estadistico-t es significativo al 10 %/5 %/1 % respectivamente.
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I11.4. DIF-DIF con produccién interactiva

La tultima estrategia empirica consistirda en una estimacién de diferencias en diferencias, para ver el
efecto producido por huelgas incorporando el nivel de produccién de la minera. El objetivo de utilizar
esta metodologia, es observar el exceso de retorno diferenciando entre mineras de altos y bajos niveles de
produccion y de esta manera confirmar lo obtenido a través del estudio de eventos con dummies.

El modelo a estimar estd dado por la Ecuacién (8), donde Ry es el retorno logaritmico en puntos bases
del cobre en el tiempo t y R;—1 es el rezago de un dia para el retorno del cobre. D,; es una variable
binaria que toma el valor 1 para cada dia s de la ventana del evento y cero para el resto de los dias y Q+
es el nivel de produccién anual de la minera que estd en huelga en miles de toneladas para cada dia ¢.
[Dst - Qst] es una variable interactiva entre la variable binaria que representa la ventana del evento con
el valor de la produccién anual de la minera en huelga para cada dia s de la ventana del evento y cero
para el resto de los dias. . es un efecto fijo evento y k, es un efecto fijo tiempo afio. Posteriormente,
tal como fue realizado en los eventos en estudio, se utilizard como evento el dia ¢t = 0 la formalizacion
de la huelga, con una ventana para el evento de 10 dias (5 dias antes y después de la formalizacién de la
huelga). Mientras que el periodo de estimacién, tendrd un total de 21 dias (entre el dia 26 al 6 previo al
evento).

Rt:B'Rt—1+n'Ds,t+5'[Ds'Qs,t]‘i‘Me“"Hy‘i‘Et (8)

Al igual que en el estudio de eventos con variable interactiva, nosotros encontramos un mayor retorno
al controlar por la produccién anual de las mineras. Este hecho se hace visible al realizar la estimacién
mediante DIF-DIF, presente en el Cuadro 10. Nosotros encontramos para la ventana (-1,1), un valor del
coeficiente § positivo de 0,0759bps, es decir, existe 0,0759bps - 3 - 231 = 53bps de exceso de retorno cuando
la huelga ocurre en una minera 1 desviacién estandar en miles de toneladas mayor a otra. Por otra parte,
en el caso de la ventana del evento (-5,5), el valor del coeficiente § es de 0,0399bps, este valor implica
que existe 0,0399bps - 3 - 231 = 101bps extra de exceso de retorno si la huelga ocurre en una minera 1
desviacion estdndar en miles de toneladas mayor a otra. Es interesante notar, que en términos de magnitud
la metodologia actual nos entrega un valor similar que, en el estudio de eventos con variable interactiva,
cuyo exceso de retorno fue 102bps para la ventana (-5,5).
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Cuadro 10: Estudio de evento con produccién 1960-2010

(1) (2) (3)

Ri_1 -0.1420%*%*%  _0.1422*%**  _0.1420%**
(-4.0519)  (-4.1006)  (-4.0903)
D11 -14.1231
(-1.3505)
D-QCiy  0.0759%
(3.9030)
D( 22 -18.0149*
(-1.7395)
D- Qa2 0.0543%**
(5.4903)
D(_ss) -0.4780
(-0.0551)
D-Q( s 0.0399
(1.6497)
Constante 5.7561%**  6.9156%*** 2.7083

(5.3982)  (4.2811)  (1.0793)

Observaciones 1,359 1,359 1,359
R-cuadrado 0.0399 0.0393 0.0405
FE Evento YES YES YES
FE Ano YES YES YES

La tabla reporta los resultados de la Ecuacién (8) entre 1960-2010.
Los distintos valores de D corresponden a los dias que la variable
binaria toma el valor de 1. Por ejemplo, D(_5 3y toma valor 1 entre
los dias -5 y 3 de la ventana y cero en otro caso. La variable Dj
no fue absorbida por el efecto fijo dia del evento, debido a que ésta
solo toma el valor 1 dentro de la ventana estimada y cero en otro
caso, mientras que el efecto fijo del evento siempre tiene el mismo
valor tanto en la ventana como fuera de ella. Las estimaciones son
* K ok

realizadas con errores de eventos agrupados. indica que

el estadistico-t es significativo al 10 %/5 %/1 % respectivamente.

IV. Analisis de robustez de la produccion del evento

En esta seccién se realizaran las estimaciones de estudios de eventos utilizando distintas medidas de
produccién. De esta manera, podremos observar qué tan relevante es el contexto externo a las mineras en

afectar los retornos del cobre, tras el evento de huelga.

Efecto producciéon nacional

La primera medida de produccion alternativa a la minera estimada es el nivel de produccién total de
Chile. Esta modificacion se ha realizado debido a que los traders y demandantes del mineral podrian asumir
un mayor nivel de incertidumbre cuando Chile concentra un mayor nivel de producciéon. En el Cuadro
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14, podemos observar que el valor del coeficiente del CAR(-5,5) es de 0,0618bps, lo que significa que en
alrededor de toda la ventana de la huelga, se produce un exceso de retorno de 0,0618bps - 1587 = 98bps
cuando la produccién nacional es una desviacién estdndar més grande. Este resultado, deja en evidencia
que es mas relevante en un evento de huelga, el nivel de produccién de la minera, que el panorama general
de Chile.

IV.2. Efecto produccién nacional con respecto al mundo

La segunda medida de produccién es la razén entre el rezago de la produccién nacional anual con
respecto a la produccién nacional mundial, ya que probablemente es mas relevante una huelga en Chile
cuando su importancia en la produccién total mundial es mayor. En el Cuadro 15,podemos observar que
el valor del coeficiente del CAR(-5,5) es de 1487bps, lo que significa que alrededor de toda la ventana de
la huelga, se produce un exceso de retorno de 1487bp - 0,0217 = 32bps cuando la relaciéon entre Chile y el
mundo en términos de la produccién, es una desviaciéon estdndar méas grande. Este resultado es menor al
obtenido con el nivel de produccién de la minera. Esto nos da un indicio de que el panorama internacional
es menos relevante que la minera en huelga.

IV.3. Efecto stock inventarios de cobre mundial

Como ultima medida alternativa de produccién, hemos utilizado el stock de inventarios de cobre en
el mundo. Lo que a priori, representa un mejor panorama de escasez o sobreoferta a nivel global. El
inconveniente de nuestros datos, es que solo estan disponibles en forma anual y desde 1950, presentando
poca variacién de un ano a otro. Lo ideal hubiese sido tener los datos en una frecuencia mas alta, lo que
no fue posible en la presente investigacién. En el Cuadro 16, podemos observar que el valor del coeficiente
del CAR(-5,5) es de 0,0065bps, lo que significa que en alrededor de toda la ventana de la huelga, se
produce un exceso de retorno de 0,0065 - 389 = 3bps cuando el stock de produccién, es una desviacion
estandar mas grande. El efecto de todas las medidas de produccién utilizadas, se encuentra en el Cuadro
11, donde podemos observar que se mantiene el efecto positivo de los eventos de huelgas en los retornos
del commodity. Aunque con un efecto muy bajo producido por el stock de cobre, lo que se deberia a la
poca variaciéon de un afio a otro.

Cuadro 11: Resumen efecto en CAR(-5,5)
con diferentes medidas de tamaifio

Variable Efecto total
Produccién por minera 102bps
Produccién de Chile 98bps
RMM 32bps
Stock de inventario 2bps

La tabla reporta los retornos anormales acumulados
producidos por huelgas, controlando por diferentes
medidas de tamafio ante la variacién de una desvia-

cién estandar de la medida respectiva.
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V. Conclusion

En los dltimas décadas el cobre ha generado un creciente interés en los mercados financieros debido a
su rol como activo de cobertura y diversificador (Belousova and Dorfleitner, 2012; Erb and Harvey, 2006),
permitiendo de esta manera, aumentar los retornos de los portafolios y reducir sus niveles de riesgo. Por
otra parte, Chile se ha caracterizado historicamente por ser uno de los principales productores de cobre
a nivel mundial (de Solminihac et al., 2018) y ha presentado un historial recurrente de actividades sin-
dicales dentro de su grupo de trabajadores. Estos eventos preocupan al mercado financiero debido a la
incertidumbre provocada por la posible paralizacién de la produccion de las mineras, las cuales, podrian
terminar afectando el precio del cobre. Dada la importancia de estos eventos, estudiamos el efecto de las
huelgas mineras en los precios de este mineral con una base exclusiva de 100 afios de huelgas ocurridas en
Chile. Para estimar este efecto, utilizamos los métodos de estudios de eventos y DIF-DIF, encontrando
evidencia significativa de que las huelgas en Chile tienen un efecto positivo y significativo en los retornos
del precio del cobre en el corto plazo.

Nuestra evidencia da cuenta de que la paralizacién de actividades debido a las huelgas ocurridas en
Chile, tiene un efecto positivo en los precios del cobre. Estos resultados, concuerdan con la Teoria de Al-
macenamiento (Geman and Smith, 2013). Nuestro estudio también muestra que en promedio las huelgas
ocurren una vez al afio, y que las mineras pertenecientes a la GM representan en promedio cerca del 4 %
de la produccién mundial, las que terminan generando un alza del 2% en los retornos del cobre (200 bps)
en el corto plazo al ocurrir la huelga (11 dias alrededor del evento). Por otro lado, las huelgas son de
conocimiento publico previo a su formalizacién, lo que implica que todos los inversores estdn conscientes
de la posible paralizacion de la produccién y como la ventana del CAR resulté ser significativa en forma
consecutiva por varios dias, aumentando los precios en vez de estabilizarse, confirma el rechazo de la
eficiencia semi-fuerte en el mercado del commodity.

Nuestra investigaciéon también arrojé evidencia de que el aumento en los retornos del cobre se ve exa-
cerbado cuando la huelga ocurre en una minera con altos niveles de produccion relativa a la produccién
mundial (PM). Encontramos que huelgas ocurridas en mineras con bajo nivel de produccién (menor al
2% PM) se genera un CAR(—5,5) practicamente cercano a cero no significativo, mientras que para las
mineras con altos niveles de produccién (mayor a 6 % PM) se genera un CAR(—5,5) de 418bps en forma
significativa. Una posible explicacién seria que, en mineras con mayores niveles de produccién, los traba-
jadores también cuentan con un mayor poder de negociacién, causando un mayor nivel de incertidumbre
en los mercados financieros ante una eventual paralizaciéon de las actividades y su posible duraciéon. Ade-
mas, realizamos estimaciones incorporando la produccién anual de las mineras como variable interactiva.
Encontrando para la ventana (-5,5), un exceso de retorno entre 101bps y 102bps. Finalmente, tomando en
cuenta los hallazgos de nuestra investigacién, una pregunta para discutir en el futuro es, ;qué tan factible
seria realizar una estrategia de trading que resulte en retornos anormales recurrentes? Este hecho es tenta-
dor debido a las alzas obtenidas en el corto plazo. Sin embargo, debemos tomar en cuenta que en nuestro
estudio asumimos que la huelga efectivamente se realizara, lo que no siempre ocurre en este tipo de eventos.
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Anexo

Figura 5: Grafico quantiles-normal.
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La figura muestra un grafico cuantil-cuantil, obtenido de la comparacién en-
tre la distribucién de los retornos del cobre contra una distribucién normal
para el periodo comprendido entre 1910-2010. Los retornos son creados co-
mo Ln(Price:/(Prices—1) * 10000, obteniendo retornos medidos en puntos
bases.

Figura 6: Serie de producciéon de Chile y del resto del mundo.
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La figura muestra el nivel de produccién anual de la Gran Minerfa de Chile
(GM) medido en miles de toneladas y la razén entre el nivel de produccién
de la GM de Chile en relacién al mundo entre los anos 1910-2010.
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Figura 7: Serie de producciéon de Chile y del resto del mundo.
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La figura muestra el nivel de produccién anual de la Gran Mineria de Chile
(GM) medido en miles de toneladas y la razén entre el nivel de produccién
de la GM de Chile en relacién al mundo entre los anos 1910-2010 en escala
logaritmica.

Cuadro 12: Regresiones CAR método 1

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES Retorno Retorno Retorno Retorno

L 0.163  0.381  0.0938
(1.022)  (1.260)  (0.207)

Q 15.40 9.144
(0.917)  (0.167)

Constant 2464  -5.249  -19.56  -7.489

(-0.566)  (-0.820) (-0.986) (-0.0952)

Observations 1,626 1,626 959 959
R-squared 0.000 0.000 0.002 0.041
FE YEAR NO NO NO YES

La tabla reporta los resultados de la ecuacién (2), calculadas para un
periodo de estimacién de 20 dias. Donde R;;: corresponde al retorno
del cobre calculado como Ln(Precio/L1.Precio) , «; es el intercepto,
Qi+ es una variable dicotémica que toma el valor 1 si la huelga ocu-
rre en una minera perteneciente a los 3 deciles mas altos en el nivel de
produccién en el ano que ocurre la huelga y cero en otro caso, L; ¢ co-
rresponde a la cantidad de dias que duré la huelga y 6 - y: es un efecto
fijo tiempo afo. */**/*** indica que el estadistico-t es significativo al
10 %/5 %/1 % respectivamente.
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Cuadro 13: Produccién nacional de cobre por minera de la muestra

Década Andina Candelaria Chuquicamata Collahuasi FElTeniente FEscondida LlomasBayas Salvador Spence

1960 271.5 160.1 79.05

1970 51 373.8 221.8 82.50

1980 93.60 540.6 322.1 93.65

1990 149.2 152.7 634.5 241.3 320.3 558.3 32 88.15

2000 233.8 185.7 613.1 451.7 386.6 1103 61.10 71.95 115
2010 219.5 138.7 363.3 466.6 444.8 1074 73.39 60.83 174.6

La tabla reporta la produccién en miles de toneladas de las empresas de cobre de nuestra muestra entre 1960-2010.

Cuadro 14: Exceso de retorno con producciéon de

Chile
Ventana' (1) (2) (3)
A(-1,1) 0.0284**  0.0271*%% 0.0284**
(2.1502) (2.3419) (2.1300)
A(-2,2) 0.0375*  0.0335%  0.0375*
(1.7126)  (1.7707)  (1.6965)
A(-5,5) 0.0618 0.0593 0.0618
(1.1442) (1.2283) (1.1335)
Observaciones 1,359 1,359 1,359
FE Evento YES YES YES
FE Afio YES YES NO

La tabla reporta los resultados de La Ecuacién (5). Los dis-
tintos valores corresponden a la sumatoria de s para las
diferentes ventanas del evento, que definen el exceso de re-
torno acumulado en un evento de huelga ocurrido en una
minera mayor en 1000 toneladas de produccidn. .*/** /*¥*
indica que el estadistico-t es significativo al 10%/5 %/1 %

respectivamente.
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Cuadro 15: Exceso de retorno con razén entre Chile y el
Mundo

Ventana (1) (2) (3)
A(-1,1) 659.7775%*  623.6941%*  659.7775**
(2.2350) (2.3981) (2.2140)
A(-2,2) 907.3936*  815.0963*  907.3936*
(1.8797) (1.9509) (1.8620)
A(-5,5) 1,486.6567 1,426.3396 1,486.6567
(1.3233) (1.4151) (1.3108)
Observaciones 1,359 1,359 1,359
FE Evento YES YES YES
FE Afio YES YES NO

La tabla reporta los resultados de La Ecuacién (5). Los distintos
valores corresponden a la sumatoria de Js para las diferentes ven-
tanas del evento, que definen el exceso de retorno acumulado en un
evento de huelga ocurrido en una minera mayor en 1000 toneladas
de produccién. .*/** /*** indica que el estadistico-t es significativo
al 10 %/5 %/1 % respectivamente.

Cuadro 16: Exceso de retorno con stock de inven-
tario mundial

Ventana (1) (2) (3)
A(-1,1) 0.0154  -0.0152  -0.0154
(-0.3309) (-0.3535) (-0.3277)
A(-2,2) 0.0214  0.0038  0.0214
(0.2884)  (0.0581)  (0.2857)
A(-5,5) 0.0065 0.0022 0.0065
(0.0411)  (0.0150)  (0.0407)
Observaciones 1,359 1,359 1,359
FE Ano YES YES NO

La tabla reporta los resultados de La Ecuacién (5). Los dis-
tintos valores de la columna 1 corresponden a la sumatoria
de 05 para las diferentes ventanas del evento, que definen el
exceso de retorno acumulado en un evento de huelga ocu-
rrido en una minera mayor en 1000 toneladas de produc-
cién. ¥ /*¥* /*¥* indica que el estadistico-t es significativo al
10 %/5 %/1 % respectivamente.
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