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ABSTRACT

El presente trabajo analiza el impacto de shocks en los términos de intercambio sobre una
economia pequefia y abierta. Para ello desarrollamos un modelo de equilibrio general
estocastico y dinamico a partir de modificaciones a aquel presentado por Garcia Cicco et
al (2013)*. El foco del andlisis se basara en replicar comportamientos de la economia de
Uruguay en un modelo con tres sectores: transable (no-commodity), no transables y
agropecuario/commodity, y dos caracteristicas sustanciales: consumo doméstico del
commodity y requerimientos de capital para su produccion. Resolvemos el modelo a
través de aproximaciones de primer orden y lo calibramos para replicar ciertos agregados
macroeconomicos.

Encontramos (en linea con gran parte de la literatura) que shocks positivos sobre
el precio de bienes exportables agropecuarios generara un efecto riqueza sobre la
economia produciendo un aumento de las exportaciones totales y del valor de la
produccion en términos de importables. Debido al aumento del consumo de bienes no
transables, entre otros, aparece un traslado de recursos hacia este sector y por
consiguiente una apreciacién real. A su vez, estos efectos se acrecientan si el commodity
es consumido localmente y su produccion demanda capital.
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1. INTRODUCCION

Un fendmeno muy estudiado en la literatura econdmica de paises en desarrollo es
“la maldicion de los recursos naturales”. Este término hace referencia a un suceso
destacable donde paises abundantes en dichos recursos, tienen un desempefio
economico inferior a aquellos que carecen de éstos.

La magnitud del fendbmeno alcanza a la mayor parte de la poblacion mundial.
Khodeli (2009) resalta que méas del 60% de la poblacién més pobre vive en paises ricos
en recursos naturales.

Por su parte, los paises de América Latina, en su mayoria, estan caracterizados
por ser abundantes en recursos naturales y su performance macroeconémico depende
fuertemente de sus exportaciones de bienes primarios. Desde hace una década, los
precios de los commodities aumentaron considerablemente: precios del petréleo,
minerales y alimentos, exportacion principal de los paises latinoamericanos, son un 23%,
8% y 35% mayores respectivamente que en 2005. El interrogante natural ante esta
situacion nos induce al analisis de las causas y los mecanismos detras de este episodio.

Una de las posibles justificaciones es la denominada enfermedad holandesa?, una
explicacién econdmica para la dindmica de los paises tras shocks sobre los precios de los
commodities que estos exportan: fundamentalmente, un shock positivo sobre el precio del
commodity que exporta el pais generara un efecto riqueza (o ingreso) sobre la economia
produciendo un aumento de las exportaciones totales que tendra como consecuencia una
apreciacion de la moneda, una caida de competitividad sobre el resto de las
exportaciones; debido al aumento del consumo de bienes no transables, aparece un
traslado de recursos hacia el sector no transable y el de los commodities desde el resto
de los transables (es posible interpretar este fendbmeno como desindustrializacion segun
el caso).

Las economias pequefas y abiertas se ven afectadas por los desarrollos globales
a través de sus impactos sobre los precios relevantes del comercio internacional (términos
de intercambio y las tasas de interés) en los que en su caracter de pequefa y abierta no
influyen. Como sefiala Rodrik (2005), la estructura productiva de un pais y su patron de
especializacion en el comercio internacional, influyen notablemente en su desempefio
macroeconomico. En los Ultimas dos décadas, las estructuras productivas de las

economias latinoamericanas han experimentado cambios sustanciales sobre sus

2 El término enfermedad holandesa fue utilizado por primera vez en 1977 por “the Economist” para
referirse a los efectos estructurales sobre la economia que tuvieron los descubrimientos de
reservas de gas en Holanda.



estructuras productivas debido a una mayor apertura comercial y a una evolucion positiva
de los precios internacionales.

El 21 de octubre de 2011, en la conferencia “Globalizacién, desarrollo y bienestar
social” en Uruguay, el entonces ministro de economia Fernando Lorenzo dijo “En Uruguay
hay que desterrar la maldicion de recursos naturales”. ¢ Es este el caso de Uruguay y de
otros paises latinoamericanos? Garcia Cicco y Kawamura (2015) realizan una
modelizacién de una economia como la chilena para analizar la enfermedad holandesa y
el efecto que diferentes politicas tienen desde una perspectiva del bienestar.

A partir de modificaciones al modelo de equilibrio general estocastico y dinamico
presentado por Garcia Cicco et al (2013), elaboramos una representacion de una
economia como la de Uruguay que pueda ser utilizada como punto de referencia® o
benchmark en futuras investigaciones (Camara y Mejalenko (2015) sobre el impacto de
los shocks positivos en el precio de los bienes agropecuarios y la existencia de la
enfermedad holandesa.

Nuestro principal aporte a la literatura radica en la consideracion de dos
caracteristicas particulares en la modelizacién que no son incluidas en trabajos previos: el
consumo local del commodity en cuestién y una funcién de produccion del commodity que
considere los requerimientos de capital en su produccién. Como destacamos,
pretendemos que se pueda avanzar en la simulacion de las ineficiencias circunstanciales
y la posterior contribucion en politicas que las sopesen.

Encontramos que shocks positivos sobre el precio de bienes exportables
agropecuarios generaréa un efecto riqueza sobre la economia produciendo un aumento de
las exportaciones totales y del valor de la produccion en términos de importables. Debido
al aumento del consumo de bienes no transables, entre otros, aparece un traslado de
recursos hacia este sector y por consiguiente una apreciacion real. A su vez, estos
efectos se acrecientan si el commodity es consumido localmente y su produccion
demanda capital.

En la siguiente seccién abordaremos la literatura previa relacionada con la
tematica discutida. En la seccion 3 desarrollamos el modelo a utilizar, su calibracién y

distinciones particulares. En la seccion 4 presentamos los resultados. Posteriormente

® Para que la enfermedad holandesa sea en efecto una “enfermedad” desde el punto de vista del
bienestar, se requiere de la existencia de una ineficiencia tras observar la expansion de un sector
relativo a otro. Resulta indispensable destacar que, por la elaboracion del modelo utilizado, no
existiran tales ineficiencias. No obstante podemos observar el comportamiento de las variables que
acompafian sin duda este fenémeno.



hacemos una sintesis de las conclusiones alcanzadas y finalmente un apartado con la

literatura consultada y anexos pertinentes.

2. LITERATURA RELACIONADA

La metodologia de trabajo que utilizamos se apoya sobre dos pilares
fundamentales: la literatura econdémica de ciclos reales en modelos de equilibrio general y
aquella estudia a la “enfermedad holandesa como fenémeno.

A partir del trabajo presentado por Lucas y Prescott (1971), Kydland y Prescott
(1982) proponen que los ciclos reales pueden ser estudiados utilizando modelos de
equilibrio general dotados de agentes que presentan expectativas racionales y mercados
competitivos. A su vez, podemos calibrar estos modelos con parametros sobre la base de
estudios econométricos a partir de propiedades de largo plazo de la economia, y de ese
modo, simular el comportamiento de ésta para realizar distintas comparaciones con los
datos reales. Es posible encontrar una sintesis sobre la evolucion de la literatura
relacionada con estos modelos en King y Rebelo (1999) y Rebelo (2005).

Por otra parte, haremos énfasis sobre la literatura econémica relacionada con la
“enfermedad holandesa” cuyas primeras contribuciones se destaca a Corden (1981, 1984)
en principio que, a través de la modelizacién de una economia de dos sectores, muestra
que el descubrimiento de recursos naturales dispara flujos de capitales que derivan en la
apreciacion de la moneda junto con el aumento de la demanda de bienes no transables.
Luego expande su andlisis a politicas proteccionistas, inmigracion, términos de
intercambio y desempleo. Corden y Neary (1982), analizan la redistribuciéon del ingreso y
la asignacion de recursos tras la aparicion de la enfermedad holandesa. Edwards y Aoki
(1983) presentan una discusion fundamental sobre si el fendmeno es realmente una
enfermedad o bien el cambio hacia un nuevo equilibrio de largo plazo. Haberger (1983)
analiza los efectos de la monetizacion del ingreso de capitales y su impacto sobre el
precio de los no transables. Krugman (1987) introduce la modelizacién de una economia
dinamica y muestra las condiciones bajo las cuales puede presentarse la enfermedad
holandesa. Purvis (1980) propone que los efectos del aumento de precio del commodity
(para el caso, petr6leo) no generan las mismas consecuencias que un aumento en la
dotacion del recurso y que estas ultimas tienen efectos ambiguos segun el contexto.
Gylfason et al (1997) se centra en la volatilidad del tipo de cambio real como generador de

las distorsiones de las tendencias macroeconémicas.



Una aporte fundamental fue el trabajo de Van Wijenvergen (1984) que presenta la
inclusion de una un proceso de learning-by-doing en el andlisis conceptual y estudia el
impacto de la enfermedad holandesa bajo la hipotesis que ésta afecta al crecimiento -
principalmente en el sector transable - y de este modo se ve afectada la tendencia (de
crecimiento) de largo plazo. Una visibn mas detallada de la evolucion de la literatura es
realizada por Magud y Sosa (2010).

Mas recientemente, Arellano et al (2005) encuentra los efectos de la enfermedad
holandesa en un modelo de ciclo real. Torvik (2001) en su modelo encuentra que la
economia presenta una apreciacion real de corto plazo pero una depreciacion de largo
bajo el supuesto de learning-by-doing tanto en el sector transable como en el no
transable. Existen contribuciones desde la modelizacion dindmica y estocastica en
equilibrio general: Lama y Medina (2012) generan un modelo con un sector commodity
exportador y learning-by-doing en los otros exportadores a través de una perspectiva del
bienestar; Schmitt-Grohé y Uribe (2012) extienden el andlisis con imperfecciones en el
mercado de trabajo y tipos de cambio fijo, donde encuentran que es éptimo cierto nivel de
control de capitales. Benigno et al (2009) incorporan fricciones financieras (restricciones
de crédito) e intervenciones de politica.

La metodologia de modelizacién presentada en este trabajo se acerca a la de
Garcia-Cicco et al (2013) donde presentan un modelo de tres sectores: transable, no
transable y commodity, que si bien estudian los efectos la volatilidad de los shocks,
establecen un disefio apropiado para el analisis del fendbmeno que abarcamos en el
presente estudio. Finalmente en Garcia-Cicco y Kawamura (2014) realizan desde una
perspectiva del bienestar, un analisis de la enfermedad holandesa en una economia como
la de Chile. Estos autores avanzan en la generacion de ineficiencias necesarias para la
existencia de la “enfermedad holandesa como tal’ (consideran fricciones financieras,
agentes no ricardianos y learning-by-doing) en una economia de tres sectores como la de
Garcia-Cicco et al (2013). La principal distincion se presenta en el consumo doméstico del
bien commodity y la necesitad de la utilizacion del capital en la produccién de este dltimo,

modificando de este modo los resultados principales a los que llegan los autores.

3. EL MODELO
En esta seccién describiremos el modelo que utilizamos a lo largo de este trabajo,
identificando las distinciones que lo caracterizan. Suponemos una economia pequefia y

abierta donde existen cuatro tipos de bienes: un exportable (X) , un importable (M), un
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bien no transable (N) y un bien agrario (Co). Esta economia es tomadora de precios
internacionales del bien agrario y del resto de los bienes transables. El bien importable
tomaremos como numerario y solo puede ser importado. El resto de los bienes son

producidos localmente.

Los hogares consumen bienes transables y no transables, incluso el agrario (a
diferencia del modelo base). Ademas tienen acceso a un bono internacional y poseen

costos de ajuste de su porfolio.

Existe una firma representativa para cada sector que es duefia del capital y
contrata en su caso a los trabajadores. El bien agrario se produce con una combinacion
de capital y una dotaciéon exdgena de recursos naturales (i.e. tierra). El exportable y el no

transable se producen a través de una combinacion de capital y trabajo.

La inversién esta compuesta por una proporcion de no transables e importables y

esta sujeta a costos de ajuste en cada sector.

3.1 HOGARES

Los hogares maximizan el valor presente de su utilidad

D BLUEL) ] ,
t=0

Sujetos a su restriccion presupuestaria

E

Diys
1+n

* CDD * N*\2 _
PtCt-l_Dt +7(Dt+1_D) —WtLt-l' +Qt

Siendo g el factor de descuento intertemporal, C el consumo, y L la cantidad de
horas trabajadas. P es el precio de la canasta de consumo, D/ es el stock de activos netos

externos al inicio del periodo, Wes el salario real, r es la tasa de interés, y Q capta los
.. . . , . o] .
beneficios que provienen de las firmas. El término 7"(D;‘+1 — D*)? es el costo de ajuste

del porfolio de inversiones de su tenencia de bonos.



Asumimos que el consumo es el resultado de una agregacion CES entre los tres

bienes de nuestra economia®:

€
€-1

— —e1 _ _—1 _ _ 1
Co=[r c 4o N+ Q- - T (1)

Donde € es la elasticidad sustitucion y 0< ¢ <1, 0 < t<1 los parametros que
gobiernan la proporcion del gasto destinado al bien no transable y agropecuario
respectivamente. Notar que si 7 = 0, la ecuacion (1) es idéntica a la del modelo base para

el consumo.

A su vez, el consumo del bien transable estd dado por una agregacién Cobb-

Douglas entre el bien importable ¥ y el transable de produccién local o exportable CX:

= (@) (L) 2

X 1-Xx

Donde y determina el porcentaje representado por el bien exportable en el total de

consumo de transables.

Las demandas resultantes para cada tipo de bien estan dadas por,

=) c 3)

ceo =1 (3%) G (4)
f=a-9¢-0 () c (5)
et =x (%) c ©)
'=QQ-xn P cf (7)

‘El agregador de consumo utilizado asume la misma elasticidad de sustitucién entre los tres
bienes. Esto puede ser restrictivo ya que es razonable pensar que esta difiera para distintos
bienes. Hemos decidido optar por una posicion conservadora dado que no hemos encontrado
trabajos previos que brinden las diferentes elasticidades entre los bienes destacados.



Los miembros de los hogares pueden trabajar en el sector exportable (no
agropecuario) o en el no transable. El total de horas trabajadas esta dado por la cantidad

de horas trabajadas en el sector exportable LX y en el no transable LV,
L=L%¥+ LY (8)
Es importante destacar que no existen fricciones laborales en esta economia.

Ademads, el consumo de los individuos esta sujeto a las siguientes condiciones de

primer orden resultantes de su maximizacion,

Uct =P A 9)
_UL,; = Wil; (10)
A * T *
1+tr + 4 ®@Pp(Diys —D*) = BE{ Ay } (11)
t

BtA, es el multiplicador de LaGrange asociado a la restriccion pertinente.

3.2 PRODUCCION

Lasj= {X,N} firmas y el commodity, presentan una funcién de produccion
Cobb-Douglas en funcion de capital K/ y trabajo L/ o dotacion del recurso natural para
producir el bien agropecuario WCo con sus respectivas intensidades del uso del capital

(Xj, Aco-
Y/ =7 (k) )7 Xy 12
t t—1 t
Yo =z (KE) ™ (WCo,)%eo?

Notar que Wco es una variable exégena a la decision de la firma productora del bien
agrario, y que, ademas, en el modelo base, a., es igual a 0, es decir la produccion del
bien es directamente una dotacion exégena y no requiere capital para su produccion (un

commodity para el caso estudiado en ese trabajo).

Las firmas acumulan capital segun la siguiente ecuacion:

; 2

. . . . IJ

Kl=Q- 8K +1{-1]2 (ﬂ—f - 1) (13)
t—1



2

¢ (I°
KE = (L= DK 4180~ 160 5 (7= 1

Donde § es la tasa de depreciacion, I/ es la inversion sectorial y ¢ gobierna los costos de
ajuste.

De la maximizacion de beneficios para cada firma obtenemos

W, =P/ (1- aj)Z—f (14)
o =pEf 2 [P Bt 0y - )] ] (15)

t+1

Aey Y5
=B E; /12? P& a CoJCo. + Qi (1= 6)

t+1

. j 2 j j j j
1= G <o ) oo o ()
Itl It—l I— It It

(16)

2
¢ ItCO Itco Itco +1 ItC+01 ItC+01
I _ NnC
Pt to{] - E_] _(pﬁ E_ +,8Et t1 ¢1C0 ICO_

P! es el precio del nuevo capital y P/“°es el precio de cada bien

3.3 INVERSION

En linea con el modelo base y consistentemente con Bems (2008), nuevo capital
en ambos sectores se obtiene de una combinacion entre el bien importable y el exportable
a través de la siguiente funcion,

= (Y () a7

Y 1-y

Donde y determina el porcentaje del gasto en inversion compuesto por bienes no

transables. Esta a su vez, es utilizada para cada sector,

L=1IN+1¥+ 1¢° (18)



Bajo competencia perfecta, la minimizacion de costos nos genera las siguientes

condiciones

P

1cV =y (%) P (19)

N
Pt

IcM=QQ-y) PP (20)

3.4 CONDICIONES DE VACIAMIENTO DE MERCADO

Equilibrio en el sector no transable, YN =cN +I1c) (21)

Balanza comercial, TB, = P,“° (Y% — C£°) + PX (Y —cX) — (¢} +1c}) (22)

Balanza de pagos, TBy =D_; — % + 0.5, (D— D)? (23)
t

Utilizamos algunas definiciones particulares:

Producto no agrario, YR =N +vX (24)
PBI, Y, = YR +yLe (25)
Tipo de cambio real, RER; = 1/P; (26)

3.5 FORMAS FUNCIONALES Y PROCESOS EXOGENOS:
La utilidad instantanea utilizada, en linea con los autores del modelo base es lineal
en el consumo, por lo que las horas trabajadas no estan sujetas el efecto ingreso. Y

presentan la siguiente forma:

[C,— vt LY]°

U(CtlLt) = 1—-0

Las variables exdgenas del modelo son P£°,r,, PX, WCo.

e =Tss+1V +1°
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Mantendremos la forma funcional de los procesos exdgenos provistos por el modelo base

parary,rg, log(Pf°/P5%) log (PX /PX). Para WCo asumimos una dotacion constante.

3.6 SOLUCION DEL MODELO Y CALIBRACION.

Utilizamos aproximaciones de primer orden para resolver el modelo a través de
Dynare 4.4.3. Loglinearizamos las variables para obtener sus desvios respecto los
estados estacionarios con excepcion de aquellas que toman valores negativos (Balanza

comercial y nivel de deuda).

El periodo temporal bajo estudio es mensual. En términos de los pardmetros de
utilidad instantanea, el coeficiente de aversion al riesgo 6 =5 como en los trabajos de
Garcia-Cicco et al. (2010), Fernandez-Villaverde et al. (2011b) o Reinhart y Végh (1995),
la Elasticidad de Frisch v = 1.6, valor utilizado por Garcia-Cicco et al. y al encontrarse en
el punto medio de 1.5 utilizado por Mendoza (1991) y el 1.7 utilizado por Correia et al. Los
parametros (" y ¢ son parametros de escala y no poseen ningun efecto sobre la dinamica
del modelo y permiten fijar las horas disponibles para trabajar de los hogares en estado
estacionario, que se normalizan a 1. La elasticidad de sustitucién entre bienes transables
y no transables para la funcién de agregacién de consumo se construyen a partir de
referencias de entes internacionales y partir de las canastas del indice de precios al
consumidor (INE) y el cuadro de oferta y utilizacién de los productos nacionales e
importados (BCU). La tasa de depreciacion del capital § implica una tasa anual cercana al
6.9% que tomamos del trabajo Castro Zaballa (2010). Las proporciones de capital en
ambos sectores industriales y el sector primario, como asi también los parametros, v, @, x
se eligen a partir de un estudio de la Camara de Industrias del Uruguay (2010) y un
estudio de CEPAL (2013). La dotacion calibrada del recurso natural utilizado para la
produccion del commodity es el resultado de aproximar el porcentaje del producto

explicado por el sector representado.

La siguiente Tabla N°1 presenta un resumen de los pardmetros calibrados:

TABLA 1 - Calibraciéon del Modelo

Parametro Valor

11



Intensidad del capital en la produccién de exportaciones

“ " manufactureras 064
ay Intensidad del capital en la produccién de no transables 0,35
QAco Intensidad del capital en la produccion del agropecuario 0,3
o) Tasa de depreciacion 0,0056
0 Aversion al riesgo 5
v Elasticidad de Frisch 1,6
Porcentaje del bien no transable ICVen la canasta de inversion I 0,4
X Porcentaje del consumo de exportables C*en la canasta total C* 0,52
Tes Tasa de interés de estado estacionario 0,005
B Factor de descuento 1/(1+rg)
. Porcentaje del consumo del bien agropecuario C¢° en la canasta 2283
total C
¢ Costo de ajuste del capital 6
D, Costo de ajuste del porfolio 0,001
L Total de horas trabajadas en estado estacionario 1/3

Total de horas trabajadas en el sector transable en estado
X *
LSS . . 1/4 LSS
estacionario

D
CDPY Relacion deuda producto bruto nominal en estado estacionario 1,3
SS
PL° Precio del commodity en estado estacionario 1,30
WCoss Dotacion del recurso natural/ commodity en estado estacionario 6

pgg Precio de las exportaciones manufactureras en estado estacionario 0,92

3.7 DISTINCIONES PARTICULARES DEL MODELO UTILIZADO

Creemos fundamental realizar una sintesis de las modificaciones realizadas sobre
el modelo utilizado para representar el comportamiento de la economia chilena ante
cambios en la volatilidad de los shocks. Para poder captar estas perturbaciones, es
necesario realizar aproximaciones de segundo y tercer orden. Dada la tecnologia a
disposicion, realizaremos un andlisis del modelo base pero a los efectos de entender los

cambios planteados y las distintas dinamicas de las respectivas economias con
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aproximaciones de primer orden (donde se diluyen los efectos de la volatilidad por

ejemplo).
Observaremos dos grandes diferencias como se destaco durante esta seccion:

1. El commodity que se produce localmente, para el caso, el bien agropecuario,
también se consume. Para chile, el consumo de cobre, su principal commodity
exportable, no ocupa un lugar significativo en la canasta de los habitantes. Para
Uruguay, tomamos como commodity la produccién agricola y sus derivados
(excluyendo la produccion forestal y pesca), principalmente ganado vacuno y sus
derivados, que representan el 22% aproximadamente de la canasta de consumo
local a partir de referencias de entes internacionales y de las canastas del indice
de precios al consumidor (INE) y el cuadro de oferta y utilizacion de los productos
nacionales e importados (BCU)

2. La produccion del commodity tiene un componente exégeno y ademas requiere
inversion en capital en linea con Fornero et al. (2014) y Fornero y Kirchner (2014).
Esto nos permite captar mejor la transferencia de recursos entre los sectores de la
economia y nos resulta consistente con las grandes inversiones que se requieren

en el sector.

Es necesario destacar que todas las variables se encuentran representadas como
desvios porcentuales de su estado estacionario con excepcion de las tasas de interés y la

balanza comercial que pueden tomar valores negativos.

4. EFECTOS REALES DE UN SHOCK SOBRE EL PRECIO DEL COMMODITY

El shock que consideraremos en este trabajo es un aumento persistente de del
precio del bien agropecuario al que continuaremos denominado “commodity” por
simplicidad (Ver figuras 1 y 2). Para cada variable analizada presentamos un gréfico con

cuatro funciones de impulso-respuesta:

¢ Modelo Modificado (A): la linea roja soélida corresponde al modelo propuesto
para representar la economia de Uruguay descripto en la seccién anterior, se
utiliza capital en la produccion local del bien “commodity” o de origen

agropecuario para el caso y a su vez éste se consume.
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e Modelo Base (B): la linea azul solida corresponde a un modelo similar al
utilizado para modelar la economia de Chile, no se utiliza capital en la
produccion local del bien “commodity” y a su vez éste no se consume.

e Modelo con consumo del commodity (C): la linea magenta intermitente
corresponde a un modelo en el que no se utiliza capital para la produccion del
bien “commodity”, no obstante se consume el bien localmente.

e Modelo con capital en la funcion de produccion (D): La linea negra intermitente
corresponde a un modelo en el que se utiliza capital para la produccion del

“‘commaodity”, no obstante es exportada en su totalidad.

Un shock positivo sobre el precio del bien agropecuario exportado nos genera en
todos los modelos una serie hechos comunes. El aumento del valor de las exportaciones
implica una mejora en la balanza comercial (que revierte al estado estacionario
rapidamente) junto con una apreciacion real. El producto crece Unicamente por efecto
precio. Un efecto riqgueza mayor es absorbido por los niveles de consumo, principalmente
de bienes no transables y un aumento respectivo de sus precios, y en menor medida de
manufacturas. Disminuye la cantidad de horas trabajadas en el sector manufacturero y

genera un éxodo de recursos de éste hacia el resto de los sectores.
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estados estacionarios) lo recibe el modelo “C”".

Figura 1 - Respuestas a un shock positivo sobre P¢°
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El menor impacto (interpretado como desvios relativos a los otros modelos de los

Como consecuencia del

consumo

doméstico del bien commodity y la inelasticidad de su oferta, los individuos se ven

obligados a sustituirlo por los bienes restantes a partir del cambio en los precios relativos

y para aprovechar la mejora en los términos de intercambio. Si bien el valor de la

produccion local en términos de bienes importables es mayor, las cantidades tanto de

bienes no transables como manufactureros disminuye, y se halla el nuevo maximo de

bienestar con un mayor nivel de ocio, a partir de bajas persistentes en las horas
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trabajadas en el sector manufacturero, y, a diferencia de las otras variaciones, con bajas
en las horas trabajadas en el sector no transable. Se observan consecuentemente y en
linea con la baja real de la produccion local, caidas en la inversion agregada ya que el
aumento de ésta sobre los bienes no transables es insuficiente para compensar las bajas

en el sector manufacturero.

Como contraparte, el modelo “D” tiene la posibilidad de aumentar la produccion
del commodity y presenta los movimientos mas pronunciados de diversas variables. La
rigidez del capital junto con un costo de ajuste de la inversion (al igual que en “A”) hacen
progresivo el aumento mencionado de su produccién. La independencia de su consumo y
por ende la eximicion del sacrificio de utilidad por destinar el commodity a la exportacion,
generan el mayor éxodo de recursos hacia el sector no transable junto con un aumento
sumamente persistente de la cantidad de horas trabajadas en el sector y de ese modo
incrementando su  produccion 'y consumo. ElI nivel de deuda desciende

considerablemente.

El comportamiento del modelo “A” oscila entre las tres variantes planteas. Esta
caracteristica particular se observa por la primacia de una de las dos caracteristicas de
las modificaciones establecidas, la compensacion o la amplificacion de sus efectos. Como
se puede observar, el producto en términos de importables se acerca a los valores de “D”
explicado por el crecimiento del producto del commodity. No obstante, el nivel de
consumo total es similar al modelo base “B”, ya que este aumento de produccién del bien
commodity es sopesado en parte por el alto costo de renunciar o sustituir su consumo,
efecto que prima en el 6ptimo total de horas trabajadas. La salida de recursos del sector

transable se maximiza debido a que los dos efectos se complementan.

El tipo de cambio real, de la manera en que lo definimos en este trabajo, recibe
variaciones a partir de aquellos movimientos de precios que afecten al indice de precios
local (mientras se mantenga la parametrizacion). Por lo tanto, los modelos “A” y “C” donde
el bien commodity es parte de la canasta local de consumo, ergo pertenecientes al indice,
el shock estudiado provoca un aumento directo sobre éste e indirecto via movimientos de
precios de los otros bienes, particularmente no transables. A demas, la persistencia de la

apreciacion real por sobre la de estado estacionario es mayor.

Figura 2: Respuestas a un shock sobre P¢°- indicadores especiales
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Finalmente, como podemos observar en la Figura 2, presentamos algunas
caracteristicas que nos dan ciertos indicios de comportamientos asociados con la
enfermedad holandesa. Los precios de los transables manufactureros en funcién de los
no transables caen abruptamente al igual que la produccion relativa de bienes exportables
manufactureros en funcién de no transables. La reasignacion de recursos se acrecienta
en la misma direcciébn. Por su parte, pierden relevancia los bienes exportables
manufactureros en la canasta de consumo. Si bien, el sentido de los efectos es
compartido, el cambio en las dinamicas productivas se explica fundamentalmente por los
requisitos de capital para la produccion del commodity y sus externalidades, y la

alteracion de los patrones de consumo por la composicion de éste en la canasta local.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza los efectos reales de un shock positivo sobre el precio de los
commodities o bienes agropecuarios. En primer lugar, se tomé un modelo base calibrado
para simular a la economia chilena y luego se plantearon modificaciones que permitieron

realizar comparaciones sobre la economia uruguaya.

Hemos propuesto dos innovaciones principales: el consumo doméstico del bien
commodity y el requerimiento de capital para su produccion y su posterior analisis. Los
resultados muestran que los efectos reales de shocks positivos sobre el precio de bienes

exportables agropecuarios generara un efecto riqueza sobre la economia produciendo un
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aumento de las exportaciones totales y del valor de la produccién en términos de
importables. Debido al aumento del consumo de bienes no transables, entre otros,

aparece un traslado de recursos hacia este sector y por consiguiente una apreciacion real.

El cambio en las dindmicas productivas se explica fundamentalmente por los
requisitos de capital para la produccién del commodity. Se precisa una fuerte inversioén en
el sector para alcanzar la produccion deseada y se genera un crowding-out sobre el
sector industrial. La composicién del bien primario en la canasta local establece un costo
de oportunidad a ser satisfecho por el resto de los bienes disponibles en la economia, por
lo que tiene un efecto directo sobre los patrones de consumo. La sumatoria de los dos
efectos incrementa los indicios asociados a la enfermedad holandesa.

Es menester destacar que, de la manera en la que fue construido este modelo, no
existen ineficiencias para que la enfermedad holandesa sea en efecto una “enfermedad”,

una situacién ineficiente desde la perspectiva del bienestar.

El siguiente paso en la investigacion es la incorporacién de las extensiones
necesarias para generar las ineficiencias que precisa el modelo en la identificacion del
fenémeno®, y posteriormente, el andlisis de politicas que contribuyan a la mejora de las

situaciones planteadas.

Finalmente, consideramos pertinente que a futuro se realice una complejizacion en
el sector relacionado a la produccion del bien agropecuario a fin de realizar una
representacion mas precisa de la economia uruguaya. Como fue destacado, se excluye
de la representacion a la produccién forestal. Esta Ultima, junto con la mayor parte de la
produccién agricola no ganadera es exportada casi en su totalidad, indicando una

caracterizacion con efectos que pueden diferir de aquellos mencionados.
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7. ANEXOS

Anexo 1

DERIVACION DEL ESTADO ESTACIONARIO: MODELO BASE “B”
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Anexo 2
DERIVACION DEL ESTADO ESTACIONARIO: MODELO A
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