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Abstract

Este trabajo analiza el impacto de un shock especifico de términos de intercambio para
una pequefia economia abierta. En particular, tras estimar los procesos exdgenos, se los
introduce un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico multisectorial de una
pequefia economia abierta. Este modelo se caracteriza por la presencia de bienes no
transables, un sector productor de bienes exportables de origen primario que combina una
dotacion exdgena con capital que es parte de la canasta de consumo local, un sector
productor de bienes exportables de origen industrial sujeto a una externalidad de learning-by-
doing, y una proporcion de agentes que carecen de acceso a mercados financieros. El modelo
es resuelto a través de una aproximacion de primer orden habiendo log-linealizado las
variables en torno a sus valores de estado estacionario no estocastico, calibrado para coincidir
con varios momentos de agregados macroeconémicos de la economia del Uruguay. Los
resultados encontrados a partir de nuestras especificaciones describen dinamicas particulares

aun no exploradas por la literatura y que pueden ser relevantes para futuras investigaciones.

Clasificacion J.E.L.: E32, F41,F43,F44.
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1. Introduccidén

La Enfermedad Holandesa generalmente se refiere a la contraccion en el
sector industrial o manufacturero transable de una economia debido a un aumento
en los ingresos generados por las exportaciones de alguna bien commodity. El
mecanismo a través del cual esto afecta el lado real de la economia es bastante
simple: el efecto riqueza generado por los ingresos de exportacion del bien
commodity aumenta el consumo deseado de todos los tipos de bienes disponibles
para los hogares, en particular los bienes no transables. Este aumento en la
demanda de bienes no transables sélo puede ser saciada a través de una mayor
produccién local. Esto implica un aumento en el precio relativo de los bienes no
transables, asociado a una apreciacién real. En consecuencia, los recursos
productivos de la economia como el trabajo y el capital son reasignados entre
sectores, lo que conducen a una contraccion en el sector industrial transable. Sin
embargo, para que este tipo de efectos sea no deseable, deben surgir

ineficiencias asociadas con la expansion relativa de un sector por sobre el otro.

Las economias abiertas y pequefias se ven afectadas por los desarrollos
globales a través de sus impactos sobre los precios relevantes del comercio
internacional, esto es los términos de intercambio y las tasas de interés de los
mercados financieros, ambas determinados principalmente por eventos en el resto
del mundo. Como sefala Rodrik (2005), la estructura productiva de un pais y su
patrén de especializacion en el comercio internacional, influyen notablemente en
su desempefio macroecondmico. En los ultimas dos décadas, las estructuras
productivas de las economias latinoamericanas han experimentado cambios
sustanciales sobre sus estructuras productivas debido a una mayor apertura

comercial y a una evolucion positiva de los precios internacionales.

Nuestro estudio de caso es Uruguay, una pequefia economia abierta en
vias de desarrollo con una creciente participacion en transacciones financieras
internacionales, cuyas principales exportaciones son bienes manufacturados de
origen agropecuario. Esta ultima caracteristica es de gran relevancia ya que

dichos bienes forman parte de la canasta de consumo local. En consecuencia
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variaciones en el precio de dichos bienes tendran diferentes efectos a los
generados, por ejemplo en Chile donde el principal bien exportado es el cobre,
cuyo consumo interno es relativamente pequefio a la cantidad extraida y

exportada.

Construimos un modelo de Equilibrio General Dinamico y Estocastico de
una pequefia economia abierta multisectorial con libre movilidad de capitales. En
particular, la economia cuenta con cuatro tipos de bienes: bienes exportables de
origen primario, bienes exportables de origen industrial, bienes no transables y
bienes importados. Una de las principales caracteristicas de nuestro modelo es
que el sector productor de bienes de origen primario utiliza una funcion de
produccién que combina una dotacion exdgena de recursos naturales y capital
fisico. A su vez, el sector exportable industrial presenta una externalidad de
learning-by-doing. Por ultimo, cierta proporcién de los hogares no posee acceso a
los mercados financieros. Las dos Ultimas caracteristicas generaran las
ineficiencias asociadas a la Enfermedad Holandesa en nuestro esquema de

analisis.

El principal mensaje del trabajo es que la modelizacién de los distintos
sectores que producen bienes exportables es de crucial relevancia para el estudio
de impacto de los precios internacionales sobre pequefias economias abiertas.
Esta distincion permite una mayor profundidad sobre los patrones de acumulacion
y la evolucion industrial de las economias que poseen consecuencias sobre la

performance macroeconomica presente y futura (véase Albornoz et al. 2010).

Mas especificamente, encontramos que la necesidad de dedicar recursos a
la elaboracion y produccion de bienes exportables de origen primario que forman
parte de la canasta de consumo local implica una mayor reasignacion de recursos
de economia desde el sector exportable industrial hacia el resto de los sectores.
Encontramos una caida en el nivel produccion del sector exportable industrial
como en trabajos anteriores, pero mas sorprendentemente, encontramos una

fuerte caida en la inversion de dicho sector lo que exacerba los efectos negativos.



El trabajo cuenta de cinco secciones comenzando por la presente
introduccion. En la segunda seccion realizamos una revisidon de la literatura
relacionada con el andlisis presentado en este trabajo. En la seccidén 3 se presenta
el modelo en detalle y la calibracion propuesta. En la seccién 4 se analizan las
dinamicas resultantes y rol de las principales caracteristicas presentadas.

Finalmente, en la seccién presentamos nuestras conclusiones.

2. Literatura Relacionada

La literatura econémica relacionada con la “enfermedad holandesa” ha sido
desarrollada por muchos afos. Entre las primeras contribuciones podemos
destacar 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 apreciacién de la moneda
junto con el aumento de la demanda de bienes no transables. Luego expande su
analisis a politicas proteccionistas, inmigracion, términos de intercambio y
desempleo. Corden y Neary (1982), analizan la redistribucién 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 fenobmeno es
realmente una enfermedad o bien el cambio hacia un nuevo equilibrio de largo
plazo. Haberger (1983) analiza los efectos de la monetizacién del ingreso de
capitales y su impacto sobre el precio de los no transables. Krugman (1987)
introduce la modelizacion 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,
petroleo) no genera las mismas consecuencias que un aumento en la dotacién 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 inclusibn de una un proceso de learning-by-doing en el analisis
conceptual y estudia el impacto de la enfermedad holandesa bajo la hipétesis 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 vision 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
depreciacidén de largo bajo el supuesto de learning-by-doing tanto en el sector
transable como en el no transable. Existen contribuciones desde la modelizacion
dinamica 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 analisis con imperfecciones en el mercado de trabajo y tipos
de cambio fijo, donde encuentran que es O6ptimo cierto nivel de control de
capitales. Benigno et al (2009) incorporan fricciones financieras (restricciones de
crédito) e intervenciones de politica.

La metodologia de modelizacidén 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 hallamos similar al trabajo de
Garcia-Cicco y Kawamura (2014) donde realizan desde una perspectiva del
bienestar un analisis de la enfermedad holandesa en una economia como la de
Chile. 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 distincién se presenta en el consumo domeéstico del bien commodity y la
necesitad de la utilizacién del capital en la produccién de este ultimo, modificando

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



3. El modelo

Presentamos un modelo multisectorial de una pequefia economia abierta en
las lineas del trabajo seminal de Mendoza (1995), y mas recientemente utilizado
por Medina y Naudon (2011), Garcia Cicco et al (2013) y Garcia Cicco y
Kawamura (2014). La economia bajo estudio posee la siguiente estructura
productiva. Existen cuatro tipos de bienes en esta economia: un bien exportable
de origen industrial (X), un bien exportable de origen primario, un bien importable
(M), y un bien no transable (N). Como consideramos a nuestra economia como
pequefia y abierta, ambos bienes exportables y el bien importable son
comercializados en los mercados internacionales por lo que sus precios son
considerados exégenos. Los hogares consumen ambas variedades de bienes
exportables, el bien importable y el bien no transable. Con respecto a la
produccién de los bienes, suponemos que el bien importable es Unicamente
producido en el extranjero, mientras que los restantes tres bienes se producen
localmente. El bien exportable de origen industrial y el bien no transable se
producen utilizando capital y trabajo. En cada uno de estos sectores, existe una
firma representativa que alquila el capital y contrata trabajadores. Por otro lado, la
produccién del bien exportable de origen primario, a diferencia de los trabajos
citados anteriormente, es una combinacién de una dotacién y de capital. Ademas,
otro conjunto de firmas producen bienes de inversibn combinando el bien
importable y el bien no transable, encontrandose la acumulacion de capital sujeta

a costos de ajuste. Finalmente, se asume que todos los sectores son competitivos.

Las caracteristicas del modelo que son especialmente interés para los
objetivos de nuestra investigacibn  son los siguientes. En primer lugar,
consideramos dos tipos de hogares: un grupo de agentes Ricardianos que posee
acceso a un mercado de bonos internacionales no contingentes al estado de la
naturaleza, y un grupo de agentes no Ricardianos que unicamente consume su
ingreso laboral en cada periodo. En segundo lugar, suponemos que la produccion
de bienes exportables de origen industrial (X) se encuentra sujeta a una

externalidad de learning-by-doing. En tercer lugar, como la necesidad de utilizar



capital para la produccion del bien exportable de origen primario influye sobre la
reasignacion de recursos en la economia, especialmente cuando dicho bien

exportable es consumido localmente.
3.1 Los hogares
3.1.1 Los hogares Ricardianos

Existe un continuo de hogares que viven desde el periodo t = 0 hacia el infinito de
masa 1 — k. Cada uno de estos hogares maximiza el valor presente de su utilidad
dada por,

Ey {Z ﬁtU(Cf:L’E)}
t=0

donde B es el factor de descuento intertemporal, L¥ representa las horas totales

trabajadas y CF representa el consumo del hogar, que supones es una agregacion

de la forma CES de los bien transables de origen industrial €T, del bien no

transable, CV, y del bien exportable de origen primario, C°:

€

A A L L A B R, L L (1)

Donde € es la elasticidad sustitucion entre los bienes de consumoy 0< @ <1,
0 < <1 representan los pardmetros que gobiernan la proporcion del gasto

destinado al bien no transable y el bien exportable de origen primario.

El consumo de los bienes transables industriales es a su vez una agregacion Cobb
Douglas del bien exportable de origen industrial C* y del bien importable, CM:

cr = (&) (&) @

X 1-x

donde el parametro y determina la proporcion del bien exportable de origen
industrial en el gasto total de bienes transables industriales. Las demandas para

cada tipo de bien vienen dadas por las siguientes condiciones:



' =0(%) e 3)

c& =7 (35) G (4)
f=0-¢-0 (%) G (5)
Cf=x (%) cf (6)

M =0-pPlcl (7)

Los miembros de los hogares Ricardianos pueden trabajar en el sector del bien
exportable de origen industrial o en el sector del bien no transable por lo que sus

horas totales trabajadas vienen dadas por,
R;X R;N
LY=L +1L;

donde L¥ y LY son las horas trabajadas en el sector exportable y en el sector no
transable respectivamente. No es trivial que en lo modelo suponemos que no
existen fricciones en los mercados laborales, por lo tanto el trabajo es
perfectamente movil entre sectores lo que en equilibrio implica que los salarios

reales deben igualarse entre sectores.

La restriccion presupuestaria de los hogares Ricardianos en el periodo ¢ es,

¢D
2

*
t+1

P,.CR + D;
e-be T 0t 1+

(D41 — D*)? = We Ly +

+ 0,

donde P es el precio de la canasta de consumo, D; es el stock de deuda

internacional al comienzo del periodo, Wes el salario real, r es la tasa de interés, y
D
Q representa cualquier beneficio proveniente de las firmas. El término %(D;}l -

D*)? representa un costo de ajuste de portfolio, que introduce una manera de

“cerrar” este modelo de economia abierta (vease Schmitt-Grohé y Uribe, 2003).



Ademas de las ecuaciones de demanda de los bienes de consumo, la restriccion
de presupuesto y condiciones de No Ponzi, el comportamiento de los hogares

Ricardianos se describe por las siguientes condiciones estandares de primer

orden,
Uer, = P, (8)
Ur, = WA, (9)
2ot Apo(Diss = D) = B Eefdess) (10)

donde BfA, denota el multiplicador de Lagrange asociado con la restriccion de

presupuesto en el periodo {.
3.1.2 Los Hogares No Ricardianos

Existe también un continuo de agentes No Ricardianos, de masa k. El valor

presente de su utilidad toma la misma forma que los hogares Ricardianos

Ey {Z ﬁfuwt’”;w‘*)}
t=0

donde LYR = LY"*¥ + L¥*N Sin embargo, estos hogares se caracterizan por no
tener acceso a ningun tipo de mercado financiero, ni tampoco reciben ingresos por
beneficios provenientes de las firmas en la economia. Por lo tanto, estos hogares

enfrentan en cada periodo la siguiente restriccion presupuestaria,
P..CNR = W, LR (11)

Como consecuencia de la restriccidn de presupuesto que enfrentan, estos hogares
s6lo resuelven un problema de asignacion intra-temporal, similar al presentado en

las ecuaciones (9) y (10) de los hogares ricardianos.



3.2. Produccion
3.2.1. Produccion del Bien Exportable de Origen Industrial

La tecnologia de produccion del bien exportable de origen industrial presenta una
caracteristica fundamental, una externalidad de la forma learning-by-doing. La
forma funcional que utilizamos, originado en el trabajo de Lama y Medina (2012) y
utilizado por Kawamura y Garcia Cicco (2014), producir y{ unidades del bien

exportable de origen industrial involucra la siguiente funciéon de produccion,
vi = af ()P W) (KL ) ox¥ (12)
donde z, denota el capital organizacional que sigue la siguiente ley de movimiento,
ze = (Ze_DH(FEDTH (13)

Donde af es un shock de productividad exdégeno propio al sector exportable
industrial, y ¥/ representa la produccion agregada del bien exportable industrial
(en otras palabras, en equilibrio yX = 3 . Como sefialan Magud y Sosa (2013)
entre otros, este tipo de externalidad tecnolégica es una de los canales mas
tradicionales a la hora de generar efectos de ineficiencia a través de la

Enfermedad Holandesa.

3.2.2. Produccién del Bien Exportable de Origen Primario

Como se describié anteriormente, la produccion del bien exportable primario
utiliza una funcién de produccion que combina capital y una dotacion exdégena de

la siguiente forma,
yE© = (af?) (K)o (WEe)reo? (14)

donde a, representa la intensidad del capital en la funcién de produccion, y a&®

representa un shock de productividad exégeno.
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3.2.3. Produccion del Bien No Transable

La tecnologia de produccion del bien no transable viene dada por la siguiente

funcion,
vy = (@)WY (K)o (15)

donde, al representa un shock de productividad exdgeno. En particular, debe
notarse que suponemos que este sector no exhibe una tecnologia sujeta a una

externalidad de learning-by-doing.

3.2.4. Ley de Movimiento para la Acumulacion de Capital
Las firmas en los tres sectores productivos de esta economia acumulan capital a
través de la siguiente ecuacion,

; 2
. . . . ]

K/ =(1-8K. , +1/ - 1{.%(1,’.—t - 1) (16)
t—1

donde § representa la tasa de depreciacion, K/ representa el capital en el sector j
= {X, Co, N} Irepresenta la inversion sectorial y el ultimo término representa los
costos de ajuste del capital, donde el parametro ¢ gobierna el tamafio de dichos

costos.
3.2.5 Comportamiento Optimizador de las Firmas

Las firmas deben elegir la cantidad de trabajo y capital que maximice el valor
esperado presente de sus beneficios, que en cada periodo vienen dado por la

siguiente ecuacion,
JaJ J I7J
Ply; — WL, — P I;

donde P/ representa el precio del bien j y P! es el precio del nuevo capital. Como
los hogares Ricardianos son los duefios de las firmas, los beneficios son

descontados por el siguiente factor g‘A,. Sea ﬁ%tQ{ el multiplicador de Lagrange
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de la ecuacion de acumulacién de capital para cada sector. El comportamiento de
las firmas se describe por la ecuacion de acumulacién de capital, un conjunto de

condiciones de No Ponziy las siguientes condiciones de primer orden,
j v/
w,=P (1- a}-)L—{ (17)

condicion de contratacion Optima del factor trabajo para los sectores productores

del bien exportable de origen industrial y el bien no transable.

Y=g ke [Pt av i+ oG- )| | (18)
o = p i 2 ety ac, +0f (- 8)| | (19)
0F = pE{ 22 [Pey (ax -9 B2 + 0fa(1 - 9)] | (20)

I J ¢ (1 ’ il (L
Pe =0 1 -5 {5 —-1) —¢5- 1)+BE;
2 It—l It 1 It—l

ol [y (1))

3.3. Canasta de Inversion

El nuevo capital en los tres sectores productivos de la economia se obtiene como
una combinacion de los bienes importables y el bien no transable. En particular,
en consistencia con el trabajo de Bems (2008), suponemos que los bienes nuevos
de inversién se producen de acuerdo a la siguiente funcidén de produccién,

=) () (22)

14 1-y

Por su parte, ICY y ICY son los montos de bienes no transables y bienes
importables utilizados por el sector de inversion, donde el parametro y determina
el porcentaje del gasto en inversion compuesto por bienes no transables en la
canasta agregada de inversién. Esta a su vez, es utilizada para cada sector, y la

inversion total es

L =1Y + 1+ 1f° (23)
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Bajo competencia perfecta en este sector, la minimizacién de costos genera las

siguientes demandas de bienes importables y no transables:
PI
ICN =y (j) I, (24)
IcM =1 -y)Pl, (25)
3.4. Condiciones de Agregacion y Vaciado de los Mercados

A continuacion describimos las condiciones agregadas de equilibrio. Debe notarse
que ya hemos establecido que los mercados de factores de produccion se
encuentran en equilibrio. En primer lugar, equilibrio en el sector de bienes no

transables implica que,
yy=cN+i1cy (26)
Definimos el balance comercial como,
TB, = P,°° (Y£° — Cf°) + PX (VX —cX) — (c¥ +1cM) (27)

A través de la definicién anterior, podemos establecer la restriccion externa a
través del balance de pagos. Esta restriccion implica que la cuenta corriente debe

ser igual a la variacién en la posicién internacional de activos de inversion, esto es,
* ¢D * — D*) — Dg+1

D +=- (D{y;— DY) = - +TB, (28)
t

Para el resto del trabajo utilizamos las siguientes definiciones,

GDPf =y +y{ (29)
GPD, = GDPF + Y oyf (30)
RER, = 1/P,y} (31)

donde GDPR representa la produccién de la economia no proveniente del sector
primario, GDP; representa la produccion agregada de la economia, y el tipo de

cambio real respectivamente. Por ultimo, debemos agregar la condicién de

13



vaciamiento en el mercado laboral que agrega las ofertas de trabajo de ambos

tipos de hogares con las demandas de trabajo de dos sectores de la economia,

(1 -k + k¥R =LF + LY (32)

3.5 Formas Funcionales y Procesos Exogenos

Para la funcién de utilidad instantanea hemos elegido la especificacion de
preferencias GHH para ambos tipos de hogares,

[C—¢vTt LY

U(Cy L) = 1—0

Esta especificacion es utilizada en la literatura de paises emergentes, por ejemplo
Neumeyer y Perri 2005, Garcia Cicco et al. 2013. Como es conocido, este tipo de
especificacion de preferencias implica que las decisiones sobre la oferta de trabajo

de los hogares no estara sujeta a efectos riqueza.

Las variables exdgenas del modelo son 7, P£°, P¥ y W,° . Como en el trabajo de
Garcia Cicco et al 2013, la tasa de interés se encuentra compuesta de la siguiente
manera

Ty =Ts + 1V +1¢

donde r” y rf, representan shocks sobre la tasa de interés mundial y sobre la
prima de riesgo que enfrenta el pais respectivamente. Mantendremos la forma
funcional de los procesos exdgenos® provisto en la seccidon anterior del trabajo
para r¥,r¢, log(Pf°/PS°) log (P¥ /PX). Paraw® asumimos una dotacion
constante.

® Para la modelizacién de los procesos exogenos, se utilizaron las bases de datos del Banco Central de
Uruguay, mientras que para la prima de riesgo se utilizé la base de datos histdrica del indice EMBI, mientras
que para la tasa de interés internacional la fuente utilizada es la Reserva Federal de los Estados Unidos.
Todos los procesos fueron estimados bajo un enfoque de procesos autorregresivos.
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3.6. Solucion del modelo y Calibracion

La solucién al modelo se realiza a partir de una aproximacién de primer
orden con respecto al estado estacionario deterministico®®. Implementamos un

método de perturbacion a través del software Dynare 4.4.2.

El periodo temporal bajo estudio es mensual. En términos de los
parametros de utilidad instantanea, el coeficiente de aversién 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 sustitucion entre bienes transables y no
transables para la funcidbn de agregacion 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 utilizaciéon 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, vy, @, x se eligen a partir de un estudio de la Camara de Industrias
del Uruguay (2010) y un estudio de Cepal (2013). La calibracion de los parametros
en los componente de externalidad en el sector productor del bien transable de
origen industrial tomamos el valor utilizado por Kawamura y Garcia Cicco (2015).
La siguiente Tabla N°1 presenta un resumen de los parametros calibrados. Por
ultimo, fijamos la proporcion de hogares ricardianos, representado en el parametro

Kk, igual a 0.5 siguiendo el trabajo de Céspedes et al. (2013).

*En particular, se implementa una aproximacion log-lineal para todas las variables del modelo excepto para
el balance comercial TB; y el nivel de deuda Dy, ya que pueden tomar valores negativos, y para las tasas de
interés.

> Debe tomarse en cuenta que aproximaciones de primer orden deja de lado cualquier posible efecto de la
volatilidad de las variables sobre el comportamiento de los agentes de esta economia (véase Fernandez-
Villaverde 2011a, 2011b).
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Tabla N°1: Calibracion Propuesta

Parametro Descripcion Valor
0 Aversion al Riesgo 5
v Elasticidad de Frisch 1.6
ax Intensidad del capital en el Sector Exportable de Origen 0.64
Industrial
an Intensidad del capital en el Sector No Transable 0.35
aCo Intensidad del capital en el Sector Exportable de Origen 0.3
Primario
% Intensidad del bien no transable en la canasta de inversion 0.4
X Porcentaje del Consumo de Bienes Transables de Origen 0.52
Transable
r Tasa de interés internacional en Estado Estacionario 0.005
T Porcentaje del Consumo de Bienes Exportable de Origen 0.2283
Primario
(0} Costo de Ajuste del Capital 6
oD Costo de Ajuste del Portfolio 0.001
L Total de Horas Trabajadas en Estado Estacionario -0.33
Lx Total de Horas Trabajadas en Estado Estacionario enel  (1/3)*(1/4)
Sector Exportable
D/GDPn Posicion Externa Neta en Términos del PBI en Estado 1.3
Estacionario
Pco Precio Relativo del Bien Exportable de Origen Primario 1,3317
Px Precio Relativo del Bien Exportable de Industrial 1,0987
Wco Dotacién del Recurso Natural® 6

6 . .z .z . .« . .7
La calibracién propuesta la para la dotacidn del recurso natural proviene de la participacion del sector
agropecuario dentro de la economia de Uruguay.
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4. Los Efectos Reales de un shock sobre el Precio de los Bienes

Exportables Primarios

Presentamos los efectos de diferentes shocks de volatilidad implicados por
el modelo presentado en nuestro trabajo utilizando un analisis de estudio de las
funciones de respuesta al impulso. Computar estas respuestas no es ftrivial,
especialmente en modelos no lineales (véase Koop et. al 1996 o Fernandez-
Villaverde et. al 2011b). EI computo de las respuestas a los impulsos se describe a
continuacion. Sea y, las variables de este modelo (tanto exdgenas como
endogenas), x; representa las variables predeterminadas (endogenas vy
exogenas), y sea v, representa las innovaciones a los componentes exégenos de
x;. Las funciones de respuesta al impulso a un shock unitario en el elemento i-

ésimo del vector de innovacion v, es,
EWesj| x6vie =1, =0) = E¢4j | Xt ve = 0)

Para implementar esto, primero simulamos el modelo para la cantidad
deseada de periodos partiendo de la media ergddica de x;, dando un valor para la
deseada innovacion en el periodo inicial, y filando el resto de las innovaciones
para dicho periodo y todas las innovaciones para los periodos siguientes iguales a
cero. Ademas, simulamos otra secuencia de variables enddégenas, comenzando
de la media ergodica de x; pero fijando todas las innovaciones en todos los
periodos iguales a cero. Las funciones reportadas representan la diferencia entre

ambas secuencias simuladas.

Comenzamos estudiando los efectos de un shock positivo y persistente del
precio del bien exportable de origen primario que pueden verse en las Figuras N°y
N°. En primer lugar, el aumento en el precio del bien exportable genera una
mejora en la balanza comercial y un aumento en la produccion agregada de la
economia unicamente via efecto precio. Esto a su vez genera un efecto riqueza
que aumenta el consumo deseado de todos los bienes. Debido a la presencia de
bienes no transables, donde todo su consumo debe ser saciado por la produccién

local, el aumento en la demanda de dichos bienes genera un aumento particular
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en el precio relativo de los bienes no transables en la economia. Esto implica una
apreciacion real y una reasignacion de recursos en la economia. En el trabajo de
Kawamura y Garcia Cicco (2015) donde el sector commodity es unicamente una
dotacién, una variacion del precio del bien primario solo traslada recursos del
sector productor de bien exportable hacia el sector productor del bien no transable.
Bajo nuestro marco conceptual, la apreciaciéon real en la economia también
trasladara recursos del sector productor del bien exportable de origen industrial
hacia el sector productor del bien exportable de origen primario. Como puede
observarse, la produccion de bienes de origen no primario cae debido a la caida
en el sector exportable de origen industrial, a pesar del incremento en la demanda

del sector no transable.

La reasignacion de recursos en la economia puede observarse a través de
la dindmica y reasignacion relativa de inversion entre los tres sectores productivos
de la economia. Debe notarse que la inversidn agregada en la economia crece. En
primer lugar, aumenta la demanda por capital en el sector no transable para saciar
el aumento de la demanda interna por dichos bienes. En segundo lugar, dado que
gran parte de la canasta de inversidbn se compone de bienes importados, la
apreciacion real genera una caida en el precio relativo de las importaciones
reduciendo el precio relativo de las importaciones. Sin embargo, la introduccion de
una funcién de produccion de bienes exportables de origen primario genera
dinamicas particulares. En particular, la produccion de dicho bien no puede
reaccionar instantdneamente ante el aumento del precio ya que no cuenta con un
factor productivo que pueda ajustar en el mismo periodo t. Esto tiene como
implicancia que la demanda de inversion en el sector exportable de origen primario
aumente considerablemente en el primer periodo y mantenga una dindmica
creciente por un prolongado periodo de tiempo (la inversién en dicho sector
incluso crece porcentualmente por encima de la inversidn en el sector transable).
Esto tiene como consecuencia, a diferencia del trabajo de Kawamura y Garcia
Cicco (2015), una caida inicial en la inversion en el sector exportable industrial y

que se profundiza en los periodos posteriores.
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Figura N°1 : Respuesta ante un Shock Positivo sobre el Precio de los Bienes Exportables Primarios
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Nota: En la Figura N21 se presentan las funciones de respuesta al impulso para la produccidn de los bienes no primarios, la
produccion del bien no transable, la produccion del bien exportable de origen industrial, la produccién del bien exportable de
origen primario, el consumo agregado de la economia, la inversion agregada de la economia, la inversién en el sector no
transable, la inversidn en el sector exportable de origen industrial, la inversion en el sector exportable de origen primario, el

tipo de cambio real, el salario real y el precio shock, respectivamente.

El tamafio del shock es de una unidad de innovacidn sobre el desvio estandar de la serie, estimado como se comentd en *
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Figura N° 2: Respuesta ante un Shock Positivo sobre el Precio de los Bienes Exportables Primarios
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Nota: En la Figura N21 se presentan las funciones de respuesta al impulso para la balanza comercial, la deuda agregada,
un indicador de tamaiio relativo entre el sector exportable de origen industrial y el sector no transable, un indicador de la
inversion relativa entre el sector exportable de origen industrial y el sector no transable, el capital en el sector exportable
de origen industrial, el capital en el sector no transable, el capital en el sector exportable de origen primario, y los

componentes de la canasta de inversién.

El tamafio del shock es de una unidad de innovacidn sobre el desvio estandar de la serie, estimado como se comentd en *
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Finalmente, esto produce una caida en el nivel de produccion del bien
exportable de origen industrial sustancialmente mas pronunciado, amplificada por
la caida en la inversidon. Aun mas, la externalidad de learning-by-doing implica una
caida en la productividad futura lo que profundizara aun mas la caida en la

inversion en dicho sector.

Por otro lado, debemos estudiar cudles son las consecuencias de que el
bien exportable primario forme parte de la canasta de consumo a diferencia de los
trabajos citados anteriormente’. Se destaca la apreciacién real es mucho mayor
en el modelo modificado. Esto se debe a que el tipo de cambio real se impacta por
via directa, ya que el precio del commodity es un componente del indice de
precios, y a través del aumento de los bienes no transables, cuya demanda
aumenta por el ingreso de riqueza. Esta caracteristica de nuestro modelo,
contribuira a exacerbar los efectos de reasignacién de recursos producidos por el

shock positivo sobre el precio del bien de origen primario.

5. Conclusiones

Este trabajo analiza el impacto de un shock positivo sobre el precio del
principal bien exportable de origen primario de una economia pequefia y abierta.
En particular, nos interesamos por los efectos reales bajo un esquema de una
economia multisectorial susceptible a sufrir los efectos de la Enfermedad
Holandesa en economias donde la produccion del bien de origen primario implica
la utilizacién de capital. Estas ineficiencias surgen debido a la presencia de
agentes privados del acceso a mercados financieros, y de una externalidad que
toma la forma de learning-by-doing en el sector productor de bienes industriales.
El modelo se resuelve a través de una aproximacion de primer orden log-lineal con
respecto al estado estacionario no estocastico, y se utilizd6 una calibracion que
permite replicar ciertos momentos de los principales agregados macroeconémicos

de Uruguay.

” Para un estudio comparativo en mayor profundidad véase Mejalenko (2015).
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Los resultados muestran que los efectos reales de shocks positivos sobre el
precio de bienes exportables primarios generan mayores efectos de reasignacion
de recursos en economias donde el bien de origen primario requiere de la
utilizaciéon de capital, y donde dicho bien forma parte de la canasta de consumo de
los hogares de la economia. Esto sucede debido a que se producen dos distintas
reasignaciones de recursos. En primer lugar, el canal ya estudiado hacia el sector
no transable que produce una apreciacion cambiaria, y en segundo lugar, hacia el
sector productor del bien de origen primario que requiere de una fuerte inversion
para aumentar su produccién. En particular, encontramos un sustancialmente
mayor efecto negativo sobre el sector industrial exportable especialmente

persistente debido una profunda caida en la inversién en dicho sector.

La futura investigacion debe centrarse en la busqueda de qué tipo de
politicas, tanto fiscales como financieras, serian éptimas en el marco conceptual
bajo estudio, y realizar una evaluacién en términos de bienestar como aquella
realizada por Kawamura y Garcia Cicco. Seria clave también el estudio de la
validez del supuesto de un mercado de trabajo libre de fricciones. En especial, las
economias latinoamericanas presentan una gran heterogeneidad en sus fuerzas
laborales en términos calificacion. Una posible alternativa, seria el estudio de una

economia con mano de obra calificada y no calificada con fricciones laborales.
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