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Las proyecciones optimistas que se han venido presentando desde 2010 y las noticias
sobre una bonanza en el sector minero-energético en Colombia® han suscitado el interés
por conocer los efectos macroecondémicos de este auge. En particular, existe una preocu-
pacion acerca de la posibilidad de una enfermedad holandesa?, es decir, del efecto nega-
tivo de las entradas de capitales sobre la competitividad del sector manufacturero por
medio de una apreciacion de la tasa de cambio real®.

Ademas, el gobierno colombiano ha empezado a implementar medidas de politica
con el objetivo de suavizar los posibles efectos nocivos de una bonanza en el sector
minero-energeético. En particular, el Congreso de Colombia aprobd la Ley 1473 del 5 de
julio de 2011, que sienta las bases para aplicar una regla fiscal que le permite al gobierno
central aumentar su ahorro en tiempos de bonanza para emplear estos recursos en perio-
dos en los que los ingresos fiscales disminuyan por debajo de su promedio. Cabe pregun-
tarse sobre la efectividad de estas politicas fiscales para suavizar los efectos econdmicos
de una bonanza minero-energética.

Los autores son investigadores de la Unidad de Investigaciones del Banco de la Republica. Agradecen las
sugerencias y comentarios de Luis F. Mejia, Hernan Rincon, Norberto Rodriguez, Hernando Vargas, Jorge Toro,
Andrés M. Velasco y Juan Pablo Zarate. Los errores y omisiones son responsabilidad exclusiva de los autores.
Las opiniones expresadas en este capitulo en ningin caso comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta
Directiva.

1 Laproduccion promedio de crudo en Colombia en marzo de 2012 fue de unos 951.000 barriles por dia, esto
es, 7,2% por encima de la produccion del mismo mes en 2011, que a su vez fue mayor en un 13% que la pro-
duccién promedio del afio 2010 (calculos realizados con datos del archivo histérico de noticias del Ministerio
de Minas y Energia, www.minminas.gov.co).

2 Véase, por ejemplo, la revista Semana (2012).

3 Esta definicion de enfermedad holandesa se usara a lo largo de este capitulo, y es muy similar a la que
aparece en Financial Times Lexicon (http://lexicon.ft.com) para el término Dutch Disease.
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Con el fin de examinar las inquietudes anteriores en el contexto de un analisis rigu-
roso, este capitulo construye un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico,
con tres sectores (un sector de servicios o0 no transable y dos sectores transables: el sec-
tor manufacturero y el energético) y gobierno en una economia pequefia y abierta. En este
modelo se analizan los efectos de un auge minero-energético a partir de la simulacion de un
choque temporal y persistente sobre la productividad total de este sector y del célculo de su
repercusion en las principales variables macroeconémicas (ingreso, consumo, inversion,
tasa de cambio real, entre otras), sobre la reasignacion de recursos entre sectores y sobre
el bienestar de la economia.

Con el fin de analizar las implicaciones del auge sobre el bienestar, se realiza la
simulacién del choque de productividad con diferentes reglas de politica fiscal. Especifi-
camente, se estudian cuatro tipos de reglas fiscales: una de presupuesto balanceado y tres
reglas con diferentes grados de contraciclicidad®. Se analizan los diferentes efectos sobre
el bienestar que el auge genera con cada una de estas reglas fiscales teniendo en cuenta
que existen dos tipos de consumidores (ricardianos y no ricardianos). Los parametros del
modelo se calibraron en linea con hechos estilizados de la economia colombiana o con
fundamento en la literatura relevante.

Entre los principales resultados encontramos que una bonanza minero-energética
implica un desplazamiento temporal de los factores productivos del sector manufactu-
rero hacia los otros dos sectores y por ende una caida en la produccion de manufacturas.
Sin embargo, el efecto total sobre el bienestar de todos los consumidores es positivo, gra-
cias al incremento en la produccién agregada de la economia y por ende del consumo de
las familias.

Encontramos ademas que una politica fiscal contraciclica genera un aumento en el
bienestar de los consumidores con respecto a una de presupuesto balanceado, aunque este
aumento es muy pequefio. Cuanto mas contraciclica es la regla, el aumento en bienestar
es un poco mayor para ambos tipos de agentes.

El capitulo se divide en siete secciones. La primera seccion presenta una revision de
la literatura sobre los efectos de un auge minero y las propuestas de politica fiscal para
mitigar sus efectos negativos. La segunda describe el modelo de equilibrio general y sus
condiciones de equilibrio. La tercera explica la calibracion de los parametros del modelo.
La cuarta seccién presenta el andlisis de las funciones impulso-respuesta de las princi-
pales variables macroeconomicas frente al auge minero-energético y con reglas fiscales
alternativas. El analisis de bienestar se realiza en la quinta seccion. La sexta muestra los
resultados de un ejercicio empirico con datos macroeconémicos para Colombia, los cua-
les permiten validar algunas predicciones del modelo de equilibrio general. Por ultimo, la
séptima seccion concluye.

4 El Gobierno les transfiere a todos los consumidores los ingresos recibidos por impuestos, segun la regla
considerada. Estos impuestos se cobran sobre el valor de la produccion en los tres sectores.
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1. ENFERMEDAD HOLANDESA, POLITICA FISCAL Y LITERATURA RELACIONADA

La literatura relacionada con este capitulo se puede dividir en tres temas. En primer lugar,
el anélisis general del fendmeno de la enfermedad holandesa® en diferentes paises y su
relacién con el crecimiento econdmico, en especial en lo relacionado con el fenémeno de
la “maldicion de los recursos naturales”. El segundo tema consiste en el uso de modelos
de equilibrio general para analizar el efecto de choques en el sector exportador de eco-
nomias pequenas y abiertas. El tercer tema que se considera en la literatura es el analisis
de respuestas de politicas fiscales alternativas para mitigar los sintomas de enfermedad
holandesa en paises exportadores de recursos naturales®. Al final de esta seccion se hacen
varias consideraciones con respecto a la clasificacion de este capitulo en la literatura, sus
aportes y nuevas caracteristicas.

1.1. Manejo economico del auge de recursos naturales

En esta seccion nos vamos a concentrar en la literatura que busca dar sugerencias sobre
el manejo que se le deberia dar a la riqueza de recursos naturales para mitigar los efectos
negativos, en particular los sintomas de enfermedad holandesa.

Reed-Larsen (2004) estudia el caso de la bonanza petrolera en Noruega. Este pais
pudo escapar de la maldicion de los recursos naturales y de la enfermedad holandesa
gracias a una combinacién de politica macroeconémica, manejo institucional, un fuerte
sistema judicial y normas sociales. Collier, van der Ploeg, Spence y Venables (2010) ana-
lizan el manejo eficiente de ingresos por recursos naturales en economias en desarrollo
que son escasas en capital. Los autores concluyen que ese tipo de economias deberian dar
prioridad a la inversion local. Asi mismo, la politica macroeconémica deberia adoptar
medidas para reducir la volatilidad en el consumo y en la inversion nacional.

De forma similar, van der Ploeg y Venables (2011) indican que una economia en
desarrollo, escasa en capital y con una senda de consumo creciente, deberia utilizar una
proporcion mas alta de recursos de las rentas extraordinarias en las generaciones presen-
tes con respecto a lo que deberia hacer un pais de altos ingresos. Estos recursos extraor-
dinarios deberian emplearse tambien en inversion de infraestructura y reduccion de la
deuda externa y de impuestos distorsionantes. En otras palabras: es optimo utilizar estos
recursos para acelerar el crecimiento de los sectores de la economia que no estan asocia-
dos a los recursos naturales.

Para el caso colombiano, Cardenas y Reina (2008) realizan un estudio de investiga-
cion sobre el efecto socioecondmico y fiscal de la mineria en Colombia. A partir de estu-
dios de caso de paises mineros como Canadd, Australia, Chile y Brasil, concluyen que el

5  Ladefinicion precisa de “enfermedad holandesa” utilizada en este capitulo se encuentra en la introduccion.
6 También existe una literatura que examina temas de politica monetaria. Por ejemplo, véase Lartey (2008)
para un analisis de respuestas dptimas de politica monetaria frente a sintomas de enfermedad holandesa origina-
dos en ingresos de flujos de capitales. Benkhodja (2011) realiza un analisis similar cuando el choque proviene
de un auge en una economia exportadora de petroleo. Por Gltimo, Lama y Medina (2010) evaltan una politica de
estabilizacion de la tasa de cambio en un episodio de enfermedad holandesa.
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efecto final de la mineria depende de factores institucionales y de las politicas macroeco-
nomicas y tecnoldgicas que se adopten. Los autores concluyen que Colombia no tiene
muchos de los rasgos que caracterizan a los paises exitosos. En particular, Colombia tiene
instituciones frégiles, baja presencia del Estado en las regiones y altos niveles relativos
de corrupcion.

La literatura también ha buscado reglas optimas de consumo que minimicen los
efectos de enfermedad holandesa. En particular, Matsen y Torvik (2005) encuentran que,
bajo la presencia de “aprender-haciendo” en el sector transable, resulta éptimo dismi-
nuir la participacion del consumo en la riqueza nacional pero consumiendo una parte de
la riqueza natural. En otras palabras: sufrir algo de la enfermedad holandesa, mediante
una tasa mas baja de crecimiento en los primeros periodos es 6ptimo. Por su parte, Akram
(2005) deriva una regla de consumo para recursos naturales la cual minimiza los costos
macroeconomicos, en funcién de costos de ajuste sectorial, asociados con su consumo.

Este debate gira en torno a si la abundancia de recursos naturales en un pais es una
maldicién o una bendicion. En general, se observa que la abundancia de recursos natura-
les lleva a una apreciacion de la tasa de cambio real, desindustrializacion y malas pers-
pectivas de crecimiento. Ademas, los efectos adversos son mas severos en paises volatiles
con malas instituciones, donde no opera correctamente la ley, con corrupcion, y sistemas
financieros subdesarrollados. Asi mismo, la presencia de recursos naturales alimenta la
blisqueda de rentas y por tanto, el conflicto civil, en especial cuando existen instituciones
débiles (van der Ploeg, 2011).

1.2. Enfermedad holandesa en equilibrio general

Uno de los trabajos pioneros en este tipo de anélisis es el de Corden y Neary (1982). Estos
autores estudian el efecto de auges en el sector minero en un modelo de equilibrio gene-
ral con tres sectores: no transable, manufactura y minero. El auge se simula como un cho-
que permanente de productividad en el sector minero. Sus resultados indican que, bajo
supuestos estandar, el auge induce una desindustrializacion a causa de dos tipos de efec-
tos. El primero es una mayor demanda agregada que implica mayor nivel de precios en
el sector no transable y por tanto una apreciacion de la tasa de cambio real. EI segundo
efecto corresponde al desplazamiento de recursos hacia el sector no transable a causa del
aumento observado en el salario real.

Varios autores han desarrollado con posterioridad modelos similares. Por ejem-
plo, Edwards (1986) presenta un modelo para estudiar la incidencia de choques del pre-
cio del café en Colombia. Méas recientemente, Kuralbayeva y Vines (2008) construyen
un modelo de una economia que tiene un choque de términos de intercambio al mismo
tiempo que acceso al mercado internacional de deuda. Sus resultados indican que si el
choque de precios de exportacion se acomparia de una reduccion en la prima de riesgo, el
resultado de largo plazo sobre el sector manufacturero puede ser positivo porque este sec-
tor se beneficia del menor costo de endeudamiento externo.

Acosta, Lartey y Mandelman (2009) examinan los sintomas de enfermedad holan-
desa en una economia que recibe remesas del exterior. Usando datos para EIl Salvador y
técnicas bayesianas, los autores desarrollan y estiman un modelo de equilibrio general
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dinamico y estocéstico con dos sectores para analizar los efectos de las remesas en eco-
nomias emergentes. La enfermedad holandesa se manifiesta en que los precios mas altos
del sector no transable sirven como un incentivo para la expansion de este sector, lo cual
implica una reasignacion de trabajo del sector transable al no transable. No obstante, los
resultados cuantitativos indican que las remesas mejoran el bienestar de las familias por-
que suavizan los flujos de ingresos e incrementan los niveles de consumo y de ocio.

Con una aproximacion empirica, Kilian, Rebucci y Spatafora (2009) se enfocan en
entender y analizar la incidencia de choques de oferta y demanda en el mercado del petro-
leo sobre las cuentas externas de paises exportadores e importadores de este bien basico.
Sus resultados indican que los efectos finales de estos choques sobre los balances exter-
nos de los paises dependen de su grado de integracion financiera y de la presencia de efec-
tos de valoracion en los activos externos.

Por ultimo, en el trabajo de Beverelli, Dell’Erba y Rocha (2011) se estudia como los
auges de recursos naturales afectan la tasa de cambio real en una situacion en la que hay
conexiones insumo-producto entre el sector manufacturero y el de recursos naturales. La
apreciacion de la tasa de cambio real se puede evitar si los patrones de especializacion
cambian hacia la industria manufacturera que consume petréleo de manera mas intensiva.
Este trabajo también incluye evidencia empirica que apoya la hipotesis de que los efectos
de enfermedad holandesa son pequefios en paises que se especializan en industrias manu-
factureras que emplean de manera intensa el recurso natural.

1.3. Respuestas de politica fiscal

Suescun (1997, 2000) propone una primera aproximacion en la que desarrolla un modelo
dinamico y de equilibrio general para estudiar los efectos de un fondo de estabilizacion
interna del precio del bien basico en una economia exportadora con sintomas de enferme-
dad holandesa. Sus resultados indican que las ganancias de bienestar son muy pequefias,
a pesar de que la economia tiene crecimiento enddgeno a causa de la presencia de capi-
tal-conocimiento.

Medina y Soto (2007) hacen un analisis de los efectos de la regla fiscal ejecutada
en Chile en 2001. En este trabajo los autores analizan los efectos de choques en el precio
del cobre en diferentes variables macro con una perspectiva de equilibrio general y con
énfasis en el papel que desempenia la politica fiscal. Comparan los resultados del choque
utilizando funciones impulso-respuesta bajo tres reglas fiscales alternativas: el Gobierno
gasta todos los ingresos adicionales, disminuye impuestos y ejecuta una regla de supe-
ravit estructural. Ademas, se considera el caso en el que no hay mercados de crédito dis-
ponibles para un porcentaje de la poblacion y por tanto no pueden suavizar consumo
(consumidores no ricardianos). Los resultados indican que la regla fiscal lleva a una tasa
menor de crecimiento del producto, pero con un nivel menor de inflaciéon y menor apre-
ciacion cambiaria.

En una serie de trabajos relacionados, Garcia y Restrepo (2007) y Garcia, Restrepo y
Tanner (2008, 2011) realizan un analisis de la politica fiscal en el contexto de un auge de
recursos naturales. Los autores construyen un modelo de equilibrio general de una eco-
nomia pequefia y abierta que incluye impuestos de suma fija, consumidores no ricardianos,
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precios rigidos y salarios que se ajustan con lentitud. La economia exporta un bien produ-
cido localmente y un recurso natural el cual es en parte propiedad del Estado y el resto es
de propiedad extranjera. EI modelo también tiene una regla de Taylor de politica moneta-
ria y una regla fiscal similar a la adoptada por Chile en 2001. Los resultados indican que
ante un choque de recursos naturales, la politica fiscal contraciclica suaviza los efectos de
enfermedad holandesa, pues disminuye la apreciacion del tipo de cambio. El efecto sobre
el bienestar depende de la proporcion de consumidores no ricardianos, ya que la politica
fiscal favorece a este tipo de consumidores pero afecta de forma negativa a los ricardia-
nos. En Garcia et al. (2011) los autores proponen una regla fiscal simple a la cual se le
pueden hacer diversos ajustes de parametros para lograr mejores resultados en el bienes-
tar social.

Enfocandose en la volatilidad macroeconémica, Kumhof y Laxton (2010) analizan
el desempeiio de la regla de superavit fiscal estructural de Chile frente a las perturbacio-
nes al precio del cobre. También exploran la posibilidad de mejorar el desempefio de esta
regla haciéndola mas contraciclica o haciendo su meta de superavit fiscal mas coherente
con los niveles preexistentes de deuda de gobierno. Los resultados indican que la regla
de superavit estructural actual de Chile y reglas fiscales contraciclicas mas audaces tie-
nen diversos desempefios de volatilidad macroecondémica. Por ejemplo, una regla fiscal
mas intensa puede lograr una menor volatilidad del producto que una regla de supera-
vit estructural, pero existe un dilema de escogencia, ya que este resultado se alcanzaria
con una mayor volatilidad de la inflacion. Los autores muestran ademas que si se usa el
impuesto a la renta laboral como el instrumento fiscal, puede lograrse una reduccion de
la volatilidad del producto a un menor costo a partir de volatilidad inflacionaria que si se
usa el gasto de gobierno’.

Engel, Neilson y Valdes (2011) realizan una evaluacion alternativa de diferentes
reglas fiscales. Este trabajo explora el papel de la politica fiscal por medio del ciclo eco-
noémico con una perspectiva normativa, bajo un gobierno con una fuente de ingresos muy
volatiles y exdgenos y consumidores no ricardianos. El modelo se calibra con los ingresos
derivados del cobre del gobierno de Chile. Los autores calculan la regla de reaccion fiscal
Optima, la cual consiste en que el gasto publico es una funcién no lineal del ingreso del
sector privado. También se analizan normas mas sencillas tales como reglas lineales mas
generales y reglas lineales con una clausula de escape. Se encuentra que la regla 6ptima
conduce a una mejora del bienestar, equivalente a duplicar los ingresos del gobierno deri-
vados del cobre, con una regla de equilibrio presupuestario. La regla simple de balance
estructural en Chile alcanza un 18 % de estas ganancias, mientras que una regla lineal con
una clausula de escape alcanza un 83% de tales ganancias. Los grados de contraciclici-
dad de la regla 6ptima y la regla lineal con una clausula de escape son similares entre si
y mucho mayores que los de la regla de balance estructural.

Kuralbayeva (2011) investiga el ajuste optimo de politica fiscal frente a choques
adversos de términos de intercambio en paises productores de commodities. Este analisis
se realiza en un modelo de equilibrio general que permite hacer una distincion explicita

7  Enun trabajo que también analiza el caso chileno, De Gregorio y Labbe (2011) explican que la combina-
cion de politica fiscal y monetaria en los tltimos veinticinco afios ha logrado que la economia chilena se vuelva
mas resistente a choques del precio del cobre.
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entre inversion pablica y consumo del gobierno. Los resultados indican que la habili-
dad de la politica fiscal para blindar la economia de choques externos depende del grado
de imperfeccion del mercado internacional de capitales. Bajo la presencia de este tipo de
imperfecciones, el chogue negativo se absorbe sobre todo mediante una combinacion de gasto
reducido y mayores impuestos. Los recortes en el gasto se llevan a cabo sobre todo por
medio de recortes en la inversion publica. De este modo, la inversion publica es el prin-
cipal componente que absorbe choques en esta situacion y es bastante prociclica. En la
ausencia de distorsiones en los mercados de capitales internacionales, el Gobierno pasa
de usar fuentes nacionales a fuentes externas para absorber el choque y recurre a mayor
endeudamiento externo para financiar la caida en los ingresos. En este caso, la respuesta
de la inversion y el consumo del gobierno son més suaves y menos prociclicas.
Pieschacon (2012) analiza el papel de la politica fiscal como un mecanismo de trans-
mision de los choques al precio del petroleo en una economia abierta, pequefia y expor-
tadora de petroleo. Sus resultados indican que la politica fiscal afecta significativamente
la manera en la que las variables macroeconémicas (ingreso, consumo y precios relati-
vos) reaccionan ante un choque positivo en los precios del petréleo. Ademas, la autora
demuestra que existen politicas fiscales contraciclicas que aumentan el bienestar al aislar
a la economia de los efectos del choque petrolero. Este Gltimo punto se demuestra iden-
tificando de forma empirica las politicas fiscales de México y Noruega y evaluando el
efecto hipotético en bienestar sobre el primer pais de aplicar las respuestas de politica fis-
cal del segundo pais. Las ganancias en bienestar de este experimento llegan casi al 8 %.

1.4. Relacion de este trabajo con la literatura

En este trabajo estudiamos un modelo de equilibrio general dindmico y estocéstico basado
en el modelo de Acosta, Lartey y Mandelman (2009), pero agregando de forma explicita
un sector productor de commodities que utiliza trabajo y capital. En este aspecto segui-
mos la formulacién de Corden y Neary (1982) en el caso en el que cada sector tiene un
acumulado de capital especifico. Siguiendo también a estos autores, nos enfocamos en el
andlisis de los efectos de un choque de productividad total de los factores del sector pro-
ductor de commodities sobre la asignacion de recursos entre sectores y sobre el bienestar.
Ademas, siguiendo de forma parcial a Garcia et al. (2011), introducimos un sector fiscal
que tiene diferentes reglas de reaccion al ciclo econémico y evaluamos la eficacia de un
conjunto de estas reglas en suavizar los efectos de la enfermedad holandesa.

Concluimos esta revision sefialando que este trabajo tiene tres contribuciones a la
literatura, a saber: 1) la modelacién explicita de la produccion del bien minero-energético
mediante su absorcion de recursos de la economia, lo cual hace més realista el anlisis
macroeconomico en equilibrio general; 2) la calibracion de los parametros de este modelo
utilizando hechos estilizados de Colombia y otros paises latinoamericanos, lo cual hace
mas riguroso el proceso de simulacion cuantitativa y de calculo de impulsos-respuesta;
3) este trabajo realiza por primera vez un analisis del efecto de diferentes reglas fiscales
sobre el bienestar y sobre los agregados macroeconémicos en el contexto de un modelo
con las caracteristicas descritas en 1) y 2).
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2. El modelo

Consta de tres tipos de agentes: hogares, firmas y Gobierno. El problema que enfrenta
cada uno de ellos se describe al detalle en esta seccion. La estructura del modelo se funda
en Acosta et al. (2009), que plantean un modelo con dos sectores (no transable y transable
0 manufacturero) para analizar los efectos de las remesas sobre una economia abierta y
pequefia. En este capitulo se extiende este modelo para incluir consumidores no ricardia-
nos, un sector transable adicional (el sector minero-energético) y el Gobierno por medio
de la politica fiscal.

2.1. Hogares

Existe un continuo (de medida unitaria) de hogares que cada periodo deciden su nivel de
consumo real y el esfuerzo laboral que ofrecen en un mercado perfectamente competi-
tivo. Dentro de este continuo de hogares existen dos tipos®: los ricardianos, que son una
proporcion z del total, y los no ricardianos, que son la proporcién restante 1—z. Los hoga-
res ricardianos tienen acceso al mercado financiero y por tanto deciden también sobre el
nivel de deuda/ahorro (bonos) y su participacion en las firmas (acciones) para el siguiente
periodo. Los no ricardianos, por el contrario, no pueden ahorrar o endeudarse y sus ingre-
sos estan por completo determinados por su participacion en el mercado laboral. Los
hogares ricardianos y no ricardianos son idénticos en todo aspecto, excepto en su acceso
al mercado financiero y en la propiedad de las firmas. Cada tipo de hogar se denota por el
superindice h, donde 2= R, NR.

La utilidad de cada hogar, en el periodo t, est4 representada por preferencias de tipo

Cobb-Douglas sobre el indice de consumo C!" y el esfuerzo laboral L'

[(C,” " (- )“’r 1

1-y

u(CIh,Lf’):

donde w €[0,1] yy > 0. El indice de consumo C” corresponde a un compuesto del con-
sumo de bienes no transables C;, y transables C;. A su vez, el consumo de estos Ultimos
es un compuesto del consumo de bienes manufactureros locales C}, y de bienes importa-

dos CJ°. Se supone que la produccion interna de bienes energéticos se exporta en su
totalidad y, por ende, el consumo nacional de este tipo de bien es nulo.

8 Los hogares que conforman cada tipo son idénticos entre si.

pe
pe—1 pc—1

1 1 ne—]
9 El indice de consumo total es C" = {(yﬂ)pc (Ch)r +(=y. )" (cp,) » ] "y el fndice de consumo de

pm

€1 pm-l e Pl pm-1
bienes transables es C;, = {(ym)pm (C;r) pm 4 (1 —ym)pm (C},) pm } . Los parametros y_y y, corresponden

a la participacion de los bienes no transables en el consumo total y la participacion de los bienes locales en el
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Los hogares maximizan:
E, {Zioexp I:ZIT:OIBT ]u (th > Lf )} 1)

donde B, =—«klog (1+C§“‘“) (l—LT )w) y, por tanto, el factor de descuento intertemporal
es modelado de forma enddgena®®. La dindmica de este factor de descuento se ha utilizado
en trabajos como los de Mendoza (1991) y Acosta et al. (2009). Ademas este elemento
enddgeno permite garantizar que el modelo tiene una solucion estable, como lo muestran
Schmitt-Grohé y Uribe (2003).

La restriccion presupuestaria para los hogares ricardianos es:

R
PrCt +vM,zXM,t+1 +UE,tXE,r+1 S
1

1+r

B, +Tr, (2)

t+1

(UM,t +dM,t )XM,t +(UE,t +dE,t )XE,t + Wth _Bt +

donde P es el indice de precios al consumidor (que a su vez es un indice compuesto del
precio de los bienes no transables P, , y del precio de los bienes de consumo transables
Fop M X0 Y Xp ., SON las participaciones del hogar (acciones compradas en t), en
los beneficios de las firmas del sector manufacturero y del sector energético, respectiva-
mente. Los precios unitarios correspondientes a dichas acciones son v,,, y v, , Yy sus res-
pectivos dividendos se denotancomo 4, ,, ¥ dE,t'Wt representa el salario, expresado en
unidades del bien manufacturero. Las transacciones financieras internacionales se hacen
mediante bonos (B, ) a un periodo y libres de riesgo. 77, son transferencias que reciben del
Gobierno los consumidores (ver seccidn 2.3.). La tasa de interés internacional es cons-
tante e igual ar.

La solucion al problema del consumidor ricardiano da como resultado las siguientes
condiciones de primer orden con respecto a los bonos B,,;, las acciones X, ., vy X,
la oferta de trabajo L! y la composicion del consumo, respectivamente:

t+1?

A P
1= E |/ (14r)—
exp(B)E,| (1) - ®)

consumo de bienes transables, respectivamente. Los parametros o,y p,, representan las correspondientes elas-
ticidades de sustitucion.

10 Se supone que la tasa de descuento depende de los niveles promedio de consumo y de esfuerzo laboral de
la economia y, como resultado, el hogar toma estos valores como dados al maximizar su utilidad. Entonces,
los valores que se han de considerar son C, =zC/ +(1-z)C"™ y L, = zL +(1-z) L*. Cabe anotar que otras

agregaciones de consumo (por ejemplo, C,,) se hacen de forma similar.
1

11 El indice de precios al consumidor queda expresado como P,z[yc (PNJ)PP‘ +(1—y4.)(Pm)'7p’ }q y

1
-p, =5 . . . .
Py, = [ym +(1- ym)(PF’t) }1 P El precio del bien manufacturero se usa como numerario, y P. es el precio

local de los bienes importados.
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Ao, P
UM,,:eXp(ﬂt)E;|: ! I(UM,t+l+dM,t+1)Pt 4)
C,t 1+1
Ao, P
Vg, = eXp(ﬁ;)E;|: ;’I ] (UE,HI +dE,t+l)Pt ()
C,t 1+1
o G _w (6)
1-w (1—Lf) P
-p. =P
CS,: — VC PN,t Cf/[t — Vm l (7)
CTI?,t l_yc PCT,t ’ Cl{fz I_Ym PF,t

- . (r=1)(w-1)-1 o(1-y)
donde la utilidad marginal del consumo es 4., =(1-w)(C/)" (1-z;)" 7. P,
corresponde al precio interno de los bienes (de consumo o de inversion) importados, y el
precio del bien manufacturero nacional se usa como numerario y por tanto es igual a la

unidad?2,

Por su parte, la restriccion presupuestal para los consumidores no ricardianos esta
dada por PC* =w, L + Tr,, pues estos hogares no tienen acceso al sistema financiero ni
pueden comprar acciones de las empresas. Las condiciones de primer orden de maximi-
zacion son, por consiguiente, equivalentes a las ecuaciones (6) y (7), pero con los niveles
de consumo y trabajo correspondientes a los consumidores no ricardianos.

2.2. Firmas

El modelo tiene tres sectores (no transable N, transable manufacturero My transable ener-
gético E) y por ende tres tipos de firmas. Estas demandan sus factores de produccion (tra-
bajo y capital) en mercados perfectamente competitivos. Suponemos que las firmas en el
sector no transable solo necesitan mano de obra para la produccion.

La acumulacion de capital para el sector j,j={M, E}, toma la forma
K, . -K, =1,,-9,K,, dondeK se refiere a capital, | al nivel de inversiony ¢ a la tasa
de depreciacion. Se supone que una unidad de bien manufacturero se puede transformar
en una unidad de bien de inversién interno sin incurrir en ningn costo. El capital del sec-

2
o . P
tor j esta sujeto a unos costos de instalacion —-| —2-

-0, | K, los cuales son propor-
cionales al acervo de capital. 2| K,

12 Dado que el anlisis del modelo se hace en funcidn de variables reales, por simplicidad el valor de la tasa
de cambio nominal se normaliza y se iguala a 1.
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El trabajo tiene movilidad perfecta entre sectores y, como resultado, el salario es el
mismo para toda la economia. La cantidad de trabajo total es la suma del trabajo empleado
en cada uno de los sectores, L, =L, ,+L,, ,+L,,.

2.2.1. Sector no transable

Las firmas no transables usan solo trabajo como factor, y su funcion de produccion es
Y, = exp(aN,, )LN,,, donde a,, =a, +o9,a,,,+¢&,, €S Un proceso estocastico exogeno
relacionado con la productividad del sector y ¢, , es ruido blanco. El sector tiene una tasa
impositiva de 7, sobre el valor de la produccion®®. La maximizacion de los beneficios de
este sector implica la siguiente funcion de demanda laboral:

(I_Tn)YN,t — W, (8)
LN,r PN,t

2.2.2. Sector transable manufacturero

De manera analoga a los hogares, las firmas manufactureras demandan un bien de inversion
I compuesto de un bien de inversion local 1, y un bien de inversion foraneo (importado)
I, Las firmas producen un bien manufacturero mediante una tecnologia de retornos
constantes a escala, Y, , =exp(a,, )KLy, enlacual a,, =a,+0,a,,, +¢,, €
un proceso estocastico exdgeno relacionado con la productividad del sectory ¢, , es ruido
blanco. El sector tiene una tasa impositiva de 7, sobre el valor de la produccion. Las fir-
mas de este sector maximizan el valor presente de los dividendos como se define en la
ecuacion (9). A su vez, los dividendos de cada periodo se definen como la diferencia entre

el valor de la produccion y los costos, como muestra la ecuacion (10).

Ao. P
® s—t Cs £y
Et Zs:t exp(ﬂs ) l F M,s (9)
C,t s
2
d, =(1 v, P |1, +2 L K L 10
M,s _( _Tm) Mys  TIMs M,s+_ “Un M,s _Ws M,s ( )
2 KM s
13 Véase seccion 2.3. sobre el sector fiscal en este modelo.
o
1o e a o1 [at
14 El bien de inversién compuesto es 7,,, =| (y,) (1) » +(1=7,) (L) ” . El parémetro y, corres-

ponde a la participacion de los bienes de inversion locales en la inversion del sector manufacturero. El parame-
tro p, representa la correspondiente elasticidad de sustitucion.
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P,, es el indice de precios de la inversion en el sector manufacturero®. La maxi-
mizacion de (9), teniendo en cuenta (10) y sujeta a la acumulacion de capital, da como
resultado las siguientes condiciones de primer orden con respecto al capital X, ., la
inversion /,,,, la demanda de trabajo L,,, y la composicion de la inversion:

2

E eXp(ﬁ ) jvC,t+1 PI ¢ IM,z+1 _5 IM,)‘+1 _¢_m IM,t+l —(S
t ! )"C,t })H—l e " KM,t+1 " KM,t+1 2 KM,H—I "
1_Tm Y, +
ta, M.,. ’11M,r+1 (1 _6m) = ’11M,t (11)
KM,t+1
|
PIM,t 1+¢m KMJ _6m :llM,t (12)
M.t
Y
(1-a,)(1-7,) =W, (13)
Mt
—Pi
]H,f V,« 1

= (14)
IMF,t 1- Vi PF,t

La variable 4,,, representa el precio sombra de una unidad de capital en el sector
manufacturero.

2.2.3.  Sector transable energético

El sector energético es similar al sector manufacturero. La principal diferencia radica
en que se da por sentado que en el sector energético toda la inversion es importada
([E‘, :]EF,t)' El bien energeético se produce mediante una tecnologia de retornos cons-
tantes a escala: Y, = exp(aE,, )K;’f,LlE’j". a,,=a;+o,a;,,+&,, €Sun proceso estocas-
tico exogeno, relacionado con la productividad del sector, en el que &, , es ruido blanco.
La produccion interna de bienes energéticos se exporta en su totalidad. El precio del bien
energético en unidades de bien manufacturero se nota como P,. El sector tiene una tasa

1
15 P, = [yi +(1- yl.)(PF,,)Fp’ ]’“ . Como se aclar6 al comienzo de la seccién 2.2., se supone que el bien ma-

nufacturero puede transformarse en bien de inversion interno sin ningln costo y, por tanto, el precio del segundo
es igual al primero (igual a la unidad).
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impositiva de 7, sobre el valor de la produccion. Las firmas en este sector también maxi-
mizan el valor presente de los dividendos:

Ac,a P
EZ? exp(f)| ==L |d 15
27 exp(B: )[ P ] (15)
2
_ ¢e IE,S
dE,t_(l_re)PE,SYE,s_PF,s IE,A\'+? __62 KE,S _Ws‘LE,s (16)
E.s

De forma anéaloga al sector manufacturero, de la maximizacion de la ecuacion (15)
resultan las siguientes condiciones de primer orden con respecto al capital K, ,,, la
inversion /., y la demanda de trabajo L, ,:

Acon P I I o (1 ’
ECXp ﬁH C,r+1 _tj P n ¢L( E,1+1 _66} E,1+1 __g( E,1+1 _56]
t ( 1)( ic»’ RH I: o KE,H—I KE,H—] 2 KE,t+1

-7 )Y
+aePE,t+1 (;@ + /IIE,HI (1 - 6e ):| = ’11E,z (17)
E t+1
IE '
PF,r 1+¢, K —= 6e = j’IE,t (18)
Et
Y, w
l-a )(1-7,)2 =
( OCE)( Te)LE: PE,; (19)

El parametro A, representa el precio sombra de una unidad de capital en el sector
energetico. Ademas, en analogia a la ecuacion (14), la demanda por inversion en el sector
energético también es una funcién del precio de los bienes importados. Esta ecuacion se
expresa en funcion de desviaciones de la inversion de su estado estacionario:

I,=(p)" (20)

2.3. Sector fiscal

El Gobierno obtiene ingresos (7) a partir de impuestos (ri) sobre el valor de la produc-
cion de los sectores manufacturero, energético y de no transables. Esto es,

=z, +t,P Y, +1.F Y

n> N,t" N, e" Ejt"Et
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El Gobierno usa este ingreso para hacer transferencias (7r) a los hogares, tanto a los
ricardianos como a los no ricardianos, sin ninguna diferenciacion por tipo de hogar.
La restriccion presupuestaria del Gobierno cada periodo esté dada por:

B;,=B;,, (I+r)+Tr,-T, (21)

donde B, son las deudas del Gobierno (si su valor es negativo, entonces corresponde a
créditos de este) al final del periodo t.

Siguiendo a Garcia et al. (2011), se puede escribir una regla fiscal general que puede
considerar diferentes grados de contraciclicidad:

Tr, =T =(1+r+u)Bg, ,+¢(T,-T) (22)
donde T corresponde a los ingresos de estado estacionario de la economia, es decir,
no contiene componentes ciclicos. u es un factor de ajuste de los pagos de intereses de
deuda, que en general corresponde al nivel de deuda objetivo®. Por su parte, ¢ deter-
mina el nivel de contraciclicidad de las transferencias del Gobierno. r es la tasa de inte-
rés internacional.

Entonces, con ¢ =1y u =0, esta regla se convierte en una restriccion de presupuesto
balanceado en la que el Gobierno transfiere a los hogares todos sus ingresos sin incurrir
en déficit o superavit. En este caso, el Gobierno actia prociclicamente, reduciendo las
transferencias (0 aumentando impuestos) durante las recesiones y haciendo lo opuesto en
las expansiones.

-1 - . o ;4=
Con ¢=0yO0<u<(l1+r), laregla coincide con un régimen contraciclico en el
que las transferencias estan atadas por completo al nivel de largo plazo de los impuestos

(72 En esta regla, el Gobierno ahorra durante las expansiones y se beneficia de oportu-
nidades de préstamo durante las contracciones.
Podemos pensar en un continuo de reglas intermedias en las que

0<p<1ly0<u<(1+r)", capturando diferentes grados de contraciclicidad de las
transferencias del Gobierno. En este trabajo vamos a considerar tres escenarios: uno de
baja contraciclidad de 1a regla fiscal, en el que ¢ = 0,75; otro de contraciclidad media, en
el que ¢ = 0,5; y un escenario de alta contraciclicidad, en el que ¢ = 0,25. En estos tres
casos se supone que u = 0,01.

2.4. Restricciones agregadas y sector externo
La restriccion de recursos en el sector manufacturero esta dada por: Y,,, =C,, , +1,,, +X,, ..

El componente exportado del sector manufacturero se denota como X, . Es decir, la pro-
duccion interna del bien manufacturero se utiliza para consumo privado, inversion y para

16 Este factor de ajuste u le permite al Gobierno acumular activos (con fines precautelativos) que podria liqui-
dar en periodos de recesion.
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realizar exportaciones. Siguiendo a Acosta et al. (2009), utilizamos la siguiente especifi-
cacion para estas exportaciones: X, , = e Y, ,. En esta especificacion, & > 0 es la elastici-
dad de las exportaciones a la tasa de cambio real (e,), y Y., es el producto agregado en el
resto del mundo. A su vez, la tasa de cambio real se define como el cociente entre el pre-

F.t

cio de la canasta de consumo importada y el indice de precios al consumidort’: e, =

t
En el sector no transable la produccion equivale a su consumo. En el sector ener-
gético, la produccion se exporta en su totalidad. La produccién agregada en unidades
del _blen manufacturero esta dada por: Y, =Y, , + P, Y, + P, Y,,. Ademas, la cuenta
corriente esta dada por:

CA, =-r(B,+B,,)+ X, ,— P, (Cpr, +1,,+ 1, )+ P Yy, (23)

3. CALIBRACION

Algunos parametros del modelo se fijan sobre todo con fundamento en las estimaciones
hechas por Acosta et al. (2009) para El Salvador, y otros se fijan o calibran en linea con
algunos hechos estilizados de la economia colombiana o valores estandar de la literatura
previa.

La tasa de interés internacional se fija, en estado estacionario, de tal forma que la
tasa trimestral satisfaga (1+7)=1/0,99. Esto es, en términos anuales la tasa de interés
real seria aproximadamente de 4%. El valor de «, en la tasa de descuento intertemporal
se determina de forma enddgena para que sea consistente con el valor de . El peso del
ocio en la funcion de utilidad se fijo en w = 0,42,

Para el caso de los parametros de los sectores productivos tenemos, en primer lugar,
la tasa de depreciacion del capital. Para el sector manufacturero se supone una tasa de
depreciacion anual de 0, =3 %. Para el sector energético la tasa de depreciacion se
determina de manera enddgena para hacer compatible los mercados de trabajo entre sec-
tores y garantizar la igualacion del salario real en estado estacionario. La elasticidad de
sustitucion entre bienes de inversion nacionales y extranjeros se fijo, siguiendo a Acosta
etal. (2009) en p. =0,2.

El pardmetro que mide la participacion del capital en la funcion de produccion Cobb-
Douglas se fija en «,, = 0,33 para el sector manufacturero y «, = 0,92 para el minero-
energético. Este Ultimo dato se obtuvo a partir de la participacion del capital en el sector,
reportada en el documento sobre la regla fiscal para Colombia (Comité Tecnico Interins-
titucional, 2010). Los costos de instalacion del capital para los sectores manufacturero
y energético se fijaron en el valor estimado para el sector transable segin Acosta et al.

(2009) (¢, = ¢, =2,2).

17 Este modelo es real. El nivel de precios al consumidor es entonces el valor de la canasta de consumo total
medido en unidades del bien numerario, que en este caso es el bien manufacturero local. VVéase nota 12.
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Con respecto al consumo, la participacion en estado estacionario de no transables en

el consumo total (yc) se hace enddgena®. Con apoyo en las estimaciones de Acosta et al.
(2009) se fijan el valor de la elasticidad de sustitucion entre consumo transable y no tran-
sable (p, = 0,4), la participacion de los bienes locales en el consumo de bienes transables
(v, =0,4) y la elasticidad de sustitucion entre consumo de bienes transables producidos
internamente y bienes foraneos (pm = 0,55). El inverso de la elasticidad de sustitucion
intertemporal (V) se fijo en 2,0, que es un valor estandar en la literatura.

La elasticidad del precio de bienes importados ante variaciones de la inversion en
el sector energético se fijo en p, = 0,1. Dado que se espera que el choque de productivi-
dad sobre el sector minero-energético en Colombia tenga un efecto duradero, se le fija
la persistencia en un nivel relativamente alto, o, = 0,97. Esta persistencia implica que el
choque conserva un poco mas de la mitad de su valor (54 %) después de cinco afios. La
participacion de la inversion nacional en el total de la inversion del sector manufacturero
(v, =0,5) y laelasticidad de las exportaciones a la tasa de cambio real (£ =1,12) se fijan
de acuerdo con las estimaciones de Acosta et al. (2009).

La proporcion z de agentes ricardianos en la economia se supone igual a 0,5y, dado
que para el periodo observado no existia una regla fiscal contraciclica, se da por sentado
que ¢ =1y u =0, equivalente a una regla de presupuesto balanceado. Los impuestos
sobre el valor de la produccion de los sectores manufacturero, energético y de no transa-
bles se fijan en 20 % para los tres casos, esto es, 7, =7, =7, =0,2. Este valor se apoya
en el promedio calculado por Hamann, Lozano y Mejia (2011) como tarifa efectiva de tri-
butacion en Colombia para ingresos laborales e ingresos de capital en el periodo 1994-
2007.

Para los impulsos-respuesta de la siguiente seccion se supondra que la desviacion
estandar del choque de productividad en el sector minero-energético es del 10% y se
simula un choque transitorio de una desviacion estdndar en el componente estocéstico de
la productividad de este sector.

4. IMPULSOS-RESPUESTA A UN AUGE MINERO-ENERGETICO

Con los resultados de la calibracion descrita arriba se resolvié el modelo y se calcula-
ron impulsos-respuesta de todas las variables endégenas a un choque de productividad
en el sector energético, el cual interpretamos como un auge minero, siguiendo a Corden
y Neary (1982). El anélisis presentado en esta seccion se concentra, en la mayoria de los
casos, en las respuestas de las variables de consumo privado, produccion y sector externo,
suponiendo que el sector fiscal sigue una regla de presupuesto balanceado. Es impor-
tante anotar que estas respuestas no presentan diferencias cualitativas cuando el Gobierno
sigue otras reglas fiscales (al tiempo que las diferencias cuantitativas son muy pequefias).

18 Para compensar el nimero de variables endogenas en el sistema de ecuaciones, el valor de la deuda (B) en
estado estacionario se hace exdgeno e igual a cero.
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Se simula un choque transitorio de una desviacion estandar (que corresponde a un
aumento de 10%) en el componente estocastico de la productividad de este sector: a, . A
su vez, este componente tiene una persistencia de: o, = 0,97. El efecto del choque sobre
a,, se observa en el Grafico 1.

Grifico 1
Choque de productividad en el sector energético: desviaciones porcentuales con
respecto al valor de estado estacionario

12 ¢

10

1 10 19 28 37 46 55 64 73 82 91 100

Productividad energética

Fuente: célculos de los autores.

4.1. Efectos sobre el empleo

El empleo en el sector energético aumenta solo 3% en impacto, pero de manera gra-
dual llega a un aumento del 247% en el trimestre 31 después del choque. En contraste,
en el sector manufacturero el empleo cae cerca de 8% en impacto y de forma paulatina
alcanza una caida de 12 % en el trimestre 46 después del choque. En el sector no transable
se observa un aumento del empleo cercano a 4,6 % en impacto con respecto a su estado
estacionario y poco a poco aumenta a 9,5% en el trimestre 45. Estos efectos sectoriales
muestran el desplazamiento de la mano de obra del sector manufacturero a los otros dos
sectores de la economia®®.

19 En todos los graficos de impulsos-respuesta es importante anotar que la suma de los efectos sectoriales no
es igual al efecto agregado, ya que estamos comparando variaciones porcentuales de cada variable con respecto
a su estado estacionario.
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En el Grafico 2A se observa también que el efecto neto del auge sobre el empleo
total resulta negativo y paulatino y llega a una reduccion méaxima cercana a 2,4% en el
periodo 57 después del chogue. Cabe anotar que este efecto total es en parte consecuencia
del efecto ingreso del auge sobre los consumidores, que deciden de forma dptima reducir
su oferta laboral. N6tese que en este modelo no hay desempleo involuntario.

Grafico 2A
Efectos sobre el empleo total y por sectores: desviaciones porcentuales con respecto
al valor de estado estacionario de cada variable
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— Total ——Manufact. No Trans. ~ ===== Energ. (eje derecho)

Fuente: calculos de los autores.

Con respecto a las dinamicas del trabajo por tipo de hogar, en el Grafico 2B se observa
que el trabajo de los hogares ricardianos disminuye en impacto alrededor de 1,4% y des-
pués converge de manera paulatina a su estado estacionario. Mientras mas contraciclica
es laregla fiscal, la disminucion en el trabajo de ricardianos es ligeramente mayor. Por su
parte, el Grafico 2C muestra que los hogares no ricardianos aumentan su nivel de trabajo
entre 0,4% y 0,5% en impacto y luego vuelven de manera ciclica al estado estacionario.
Cuanto mas contraciclica es la regla fiscal, tanto mas suave es la respuesta total en el nivel
de trabajo de este tipo de consumidores.
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Grafico 2B
Efecto sobre el empleo de hogares ricardiano: desviaciones porcentuales con respecto

al valor de estado estacionario de cada variable en cada regla fiscal
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Grafico 2C
Efecto sobre el empleo de hogares no ricardiano: desviaciones porcentuales con
respecto al valor de estado estacionario de cada variable en cada regla fiscal
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Fuente: célculos de los autores.
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4.2. Efectos sobre el capital

En el Grafico 3 se observa que el efecto del auge minero-energético es positivo sobre
el acumulado de capital de este sector, el cual aumenta de forma gradual hasta alcanzar
275% de su valor inicial en el trimestre 31. En el sector manufacturero existe desplaza-
miento de recursos, ya que el acumulado de capital cae de manera gradual en 8% de su
valor inicial en el trimestre 14. Luego esta variable crece poco a poco hasta situarse 8,3 %
por encima de su valor inicial en el trimestre 93. Esta acumulacion tardia de capital en el
sector manufacturero es resultado de la apreciacion de la tasa de cambio real, la cual aba-
rata la importacion de bienes de inversion.

Grafico 3
Efecto sobre la acumulacion de capital: desviaciones porcentuales con respecto al
valor de estado estacionario de cada variable

— Manufact. ——— Energ. (eje derecho)

Fuente: calculos de los autores.

4.3. Efectos sobre la produccion

En el Grafico 4 se observan los efectos sobre la produccion agregada y la sectorial. Sobre
la produccién agregada se observa una caida durante los primeros seis trimestres, la cual
se explica por la fuerte baja de la produccion manufacturera. Luego, la produccion total
aumenta de manera gradual hasta llegar a un 5,9% del valor inicial en el trimestre 59.

El auge minero-energético tiene efectos positivos sobre la produccion en el sector
no transable, ya que aumenta poco a poco hasta alcanzar un 9,5% del valor inicial en el
trimestre 46. En contraste, el incremento en la produccion del sector energético alcanza a
ser del 276 % con respecto a su valor inicial en el trimestre 31. Este resultado se debe al
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incremento en productividad y a la fuerte acumulacion de trabajo y capital en el sector.
Se observa un efecto negativo sobre la produccién manufacturera (cercano a -9,5% en su
punto minimo), el cual es caracteristico de desplazamiento de recursos y ha sido descrito
de manera detallada por Corden y Neary (1982), entre otros autores.

Grafico 4
Efecto sobre la produccion sectorial: desviaciones porcentuales con respecto al valor
de estado estacionario de cada variable
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Fuente: célculos de los autores.

4.4, Efectos sobre el consumo

En el Grafico 5A se presentan los efectos dindmicos sobre el consumo privado, los cuales
son positivos tanto en el agregado (14,3 % en su punto maximo) como por tipo de bienes:
transables (17,3% en su punto méximo) y no transables (9,5% en su punto méaximo). El
mayor efecto sobre el consumo ocurre unos 45 trimestres después del choque de producti-
vidad. Nétese que el aumento en el consumo de bienes manufactureros implica un aumento
de las importaciones de este tipo de bienes, puesto que su produccién local disminuye.

Con respecto a la dinamica del consumo por tipo de hogar, en el Grafico 5B se
observa que el consumo total de los hogares ricardianos aumenta alrededor de 9% en
impacto, y crece de manera gradual hasta un maximo de 16,4 % de su valor de estado esta-
cionario en el trimestre 47. La dinamica de esta variable no cambia de forma significa-
tiva entre reglas fiscales. Por su parte, en el Grafico 5C se observa que el consumo de los
hogares no ricardianos aumenta alrededor de 2,7 % en impacto y poco a poco hasta 12,2 %
en el periodo 41. Las reglas fiscales mas contraciclicas no cambian de manera significa-
tiva la dinamica del consumo de no ricardianos.

585



Flujos de capitales, choques externos y respuestas de politica en paises emergentes

Grafico 5A
Efecto sobre consumo privado total y por sectores: desviaciones porcentuales con
respecto al valor de estado estacionario de cada variable
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Grafico 5B
Efecto sobre consumo de hogares ricardiano: desviaciones porcentuales con respecto
al valor de estado estacionario de cada regla fiscal
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Grafico 5C
Efecto sobre consumo de hogares no ricardiano: desviaciones porcentuales con
respecto al valor de estado estacionario de cada regla fiscal
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Fuente: célculos de los autores.

4.5. Efectos sobre el salario real y el nivel de precios

En el Grafico 6 se observa que el salario real aumenta en 2,6 % tan pronto ocurre el cho-
que y después de una leve caida sigue aumentando de forma gradual. En su nivel maximo
el salario real aumenta cerca de 6 %. Por su parte, el nivel de precios al consumidor dismi-
nuye 0,6 % en impacto y sigue cayendo poco a poco hasta 9,4 % después de 25 trimestres.
Esta caida en el nivel total de precios se explica sobre todo por la caida en el precio de
los bienes manufactureros importados a causa de la apreciacion real del tipo de cambio.

4.6. Efectos sobre la inversion

En el Grafico 7 se muestran las respuestas dinamicas de la inversion del sector manufac-
turero y del energético. La inversién en este aumenta tan pronto ocurre el choque en 44 %
con respecto al valor de estado estacionario, y sigue incrementandose hasta llegar a un
méaximo de 275 %. La inversion del sector manufacturero tiene una primera caida de 45%
y vuelve a su nivel inicial después de cinco afios. Luego, esta inversién aumenta hasta
alcanzar un maximo cercano a 13 %.
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Grafico 6
Efecto sobre salarios y precios al consumidor: desviaciones porcentuales con respecto
al valor de estado estacionario de cada variable
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Fuente: calculos de los autores.

Grafico 7

Efecto sobre inversidn: desviaciones porcentuales con respecto al valor de estado

estacionario de cada variable
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Fuente: calculos de los autores.
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4.7, Efectos sobre el sector externo

En el Grafico 8 se observan los efectos dinamicos sobre el saldo de la cuenta corriente
y la tasa de cambio real (TCR). Inmediatamente después del choque ocurre una aprecia-
cion de la TCR cercana al 4%, la cual es consistente con un aumento de las importaciones
tanto de bienes de consumo como de inversidn del sector energético. Cabe anotar que este
efecto sobre la TCR es muy similar en las diferentes reglas fiscales contraciclicas y por
esta razon no se presentan en un grafico. La cuenta corriente muestra un superavit inicial
de 5% del PIB y luego retorna a su estado estacionario. Este resultado se explica sobre
todo por el efecto inmediato de la apreciacion de la TCR al reducir el valor de las impor-
taciones. De forma similar, la dinamica de la cuenta corriente es muy semejante para las
diferentes reglas fiscales, y la unica diferencia consiste en que su convergencia al estado
estacionario es ligeramente mas lenta con reglas mas contraciclicas.

Grifico 8
Efecto sobre sector externo: desviaciones porcentuales con respecto al estado
estacionario (TCR) y como porcentaje del PIB (Cuenta Corriente)
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Fuente: calculos de los autores.

4.8. Efectos sobre el sector fiscal

En esta seccion describimos el efecto del auge minero sobre las variables fiscales teniendo
en cuenta las politicas fiscales alternativas descritas en la seccion (2.3.): presupuesto balan-
ceado y reglas fiscales con diferentes niveles de contraciclicidad (bajo, medio y alto).

El Grafico 9 muestra el efecto del choque sobre el ingreso del Gobierno. Se observa
que esta variable disminuye cerca de 1% en impacto con respecto a su valor de estado
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estacionario. Este resultado es consistente con el efecto del choque sobre la produccion
agregada que se observa en el Grafico 5. El ingreso aumenta luego y alcanza el maximo
alrededor del trimestre 58 con un incremento del 5,9% con respecto a su valor de estado
estacionario. Este comportamiento del ingreso no tiene cambios significativos bajo las
diferentes politicas fiscales.

Grafico 9
Efecto sobre el ingreso del gobierno: desviaciones porcentuales con respecto al valor
de estado estacionario de cada variable
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Fuente: célculos de los autores.

El Gréfico 10 muestra el comportamiento de la deuda del Gobierno como resultado del
auge minero. En la politica de presupuesto balanceado, esta deuda se mantiene constante
en su valor de estado estacionario, que hemos supuesto igual a cero. En todas las reglas
fiscales contraciclicas el Gobierno comienza a acumular activos en la medida en que los
ingresos estan por encima de su estado estacionario. Esta acumulacion de activos es mas
fuerte cuanto mas contraciclica sea la regla fiscal.

El efecto del auge minero sobre las transferencias del Gobierno se observa en el Gra-
fico 11. En principio, las transferencias de este caen a causa de la reduccion de sus ingre-
sos. Luego aumentan de manera gradual, pero su tasa de crecimiento es menor a medida
que la regla fiscal es mas contraciclica, y en este Gltimo caso las transferencias retornan
con més lentitud a su valor de estado estacionario.
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Grafico 10
Efecto sobre la deuda del gobierno: desviaciones porcentuales con respecto al valor
de la produccidn agregada en estado estacionario
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Fuente: célculos de los autores.

Grafico 11
Efecto sobre las transferencias del gobierno: desviaciones porcentuales con respecto
al valor de estado estacionario de cada variable
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Fuente: célculos de los autores.
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5. ANALISIS DE BIENESTAR

El auge minero-energético en si mismo incrementa el bienestar de ambos tipos de consu-
midores. Esta ganancia se calcula como el porcentaje de consumo que los hogares esta-
rian dispuestos a sacrificar para que fueran indiferentes entre estar en una economia en
estado estacionario o estar en una que experimenta el choque en productividad del sector
energético. En estado estacionario, el bienestar de cada tipo de hogar es ", y esté deter-
minado por el consumo Y el trabajo de estado estacionario. En una economia que expe-

rimenta el auge, el bienestar esta dado por las sendas dptimas de consumo {CI” }io y de
trabajo {Lf’ }w . El tamafio del consumo compensado se calcula entonces como la propor-

t=

cion xr tal que

W) =E, {ﬁ'u(cf (1—nh),Lﬁ')}

La proporcion 2" se calcula a partir de la solucién de las relaciones de equilibrio del
modelo alrededor del estado estacionario usando una aproximacion de segundo orden,
siguiendo los métodos en Schmitt-Grohé y Uribe (2004) y Kim, Kim, Schaumberg y Sims
(2008). Se supone una tasa de descuento constante e igual a 8 = 0,99.

Los resultados de este célculo, en el caso de una economia con régimen fiscal de
presupuesto balanceado, indican que la ganancia en bienestar de experimentar el auge
es mayor para los hogares no ricardianos (arNR =8,01 %) que para los ricardianos
(JtR =5,53 %). Este resultado no cambia de manera significativa con las restantes reglas
fiscales.

Para la comparacion entre regimenes fiscales, la ganancia (o pérdida) en bienestar se
calcula como el porcentaje de consumo que cada tipo de hogar estaria dispuesto a sacrifi-
car (o que se le deberia adicionar) para que fuera indiferente entre experimentar el choque
en una economia con un régimen fiscal de presupuesto balanceado o experimentarlo en
una economia con régimen fiscal contraciclico. El bienestar de los hogares en una econo-
mia que experimenta el choque analizado con régimen fiscal de presupuesto balanceado
se denota W, v esta determinado por las sendas éptimas de consumo y trabajo de cada
hogar bajo ese régimen fiscal. Por su parte, en una economia con régimen fiscal contra-
ciclico y que experimenta el mismo choque, el bienestar de cada tipo de hogar esta dado
por las sendas 6ptimas de consumo {C/'| " 'y de trabajo {; |~ . El tamafio del consumo

compensado para cada tipo de hogar se calcula entonces como la proporcion " tal que
Wiy = B {Bu(c) (1-"). 1)}

Esta solucion se encuentra para cada uno de los regimenes fiscales considerados en
este trabajo. Los resultados son, en términos porcentuales, los que se presentan en el Cua-
dro 1.
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Cuadro 1
7 (%)
Régimen fiscal
Ricardianos No ricardianos
Regla contraciclica (alto) 0,2330 0,3207
Regla contraciclica (medio) 0,1626 0,2226
Regla contraciclica (bajo) 0,0849 0,1157

Fuente: célculo de los autores.

Los resultados indican que no hay cambios importantes en el bienestar de los hogares de
experimentar el choque bajo diferentes reglas fiscales comparado con una regla de presu-
puesto balanceado. Ademas, se obtiene que el bienestar de los agentes se incrementa en
una pequena proporcion a medida que la regla fiscal es mas contraciclica.

6. EVIDENCIA EMPIRICA PARA COLOMBIA

Realizamos un analisis de vectores autorregresivos (VAR) con variables macroeconémi-
cas de Colombia con el fin de determinar si el modelo de equilibrio general es consistente
con los hechos estilizados. Colombia es un ejemplo apropiado para este modelo, ya que
es una economia pequefia y abierta que esta experimentado un auge en el sector minero-
energético. Una de las principales ventajas de un analisis VAR es que no impone ninguna
ecuacion de comportamiento apoyada en una teoria econdmica especifica. Ademas, un
VAR permite calcular y hacer pruebas estadisticas sobre las diferentes respuestas de cada
variable a choques en las variables restantes del sistema.

El sistema VAR con datos macroecondmicos de Colombia se identifica por medio de
una descomposicion de Cholesky. En esta descomposicion, los choques son ortogonali-
zados en el siguiente orden: valor agregado del sector minero (D4LYEG), valor agregado
del sector manufacturero (D4LYMT), valor agregado del sector no transable (D4LYNT),
participacion laboral (D4LL) y precio real del petréleo en pesos constantes (D4LROP).
Esta Ultima variable controla de manera simultanea la estimacioén por movimientos en el
precio del bien minero y por movimientos de la tasa de cambio real. Cambios en el orde-
namiento de Cholesky no afectan de forma sustancial los resultados de los graficos de
impulso-respuesta presentados. Cabe anotar que los resultados del sistema VAR no son
estrictamente comparables con los del modelo de equilibrio general, ya que las restriccio-
nes en cada una de las estimaciones son diferentes?.

20 Estas variables tienen frecuencia trimestral con datos desde 1996 hasta 2011 para Colombia. Se incorporan
al VAR en forma de variaciones anuales (en logaritmos) con el fin de utilizar variables I(0) libres de efectos esta-
cionales. El sistema VAR tiene un Unico rezago, el cual se selecciona con un criterio de informacion bayesiano.
21 No obstante, lavalidacion de los resultados de un modelo de equilibrio general mediante un contraste con los
hechos estilizados resultantes de un VAR son comunes en esta literatura. \Véase, por ejemplo, Acosta et al. (2009).
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Los impulsos-respuesta de los graficos 12 a 15 muestran los efectos de un choque
positivo en la produccion del sector minero-energético, el cual interpretamos como un
aumento en la productividad®. En primer lugar, en el Grafico 12 se observa que el choque
lleva a una réapida caida en la produccién del sector manufacturero en linea con las predic-
ciones de la literatura sobre enfermedad holandesa (véase seccion 1.2). En el Grafico 13
se identifica un efecto negativo, aunque de menor magnitud que el anterior, sobre la pro-
duccion del sector no transable, lo que esta en linea con el efecto de desplazamiento de
factores de produccidn de todos los sectores hacia el sector en auge. El siguiente impulso-
respuesta (Grafico 14) muestra un efecto negativo del choque sobre la participacion labo-
ral que confirma la presencia de efectos tipo “ingreso” en la decision de oferta laboral. Por
ultimo, el Grafico 15 muestra un efecto positivo y breve sobre el precio real del petréleo
en pesos colombianos, el cual se asocia a movimientos enddgenos tanto en la inflacion
local como en la tasa de cambio nominal.

Grafico 12
Efecto sobre la produccion manufacturera de un choque de productividad en el
sector minero-energético. Estimacién VAR para Colombia
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Fuente: célculos de los autores.

22 Se grafican impulsos-respuesta a veinte periodos con intervalos de confianza al 90 % calculados con la
metodologia bootstrap de Hall con mil repeticiones. Los graficos se interpretan como variaciones porcentuales
de la variable original.
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Grafico 13
Efecto sobre la produccion no-transable de un choque de productividad en el sector
minero-energético. Estimacion VAR para Colombia
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Fuente: célculos de los autores.

Grafico 14
Efecto sobre la participacion laboral de un choque de productividad en el sector
minero-energético. Estimacion VAR para Colombia
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Fuente: célculos de los autores.
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Grafico 15
Efecto sobre el precio real del petréleo en pesos de un choque de productividad en el
sector minero-energético. Estimacion VAR para Colombia
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Fuente: calculos de los autores.

En sintesis: utilizando variables macroecondmicas para Colombia, es posible verificar,
con una estimacion VAR, los siguientes hechos estilizados que el modelo de equilibrio
general replica: 1) el efecto desplazamiento de un auge minero sobre el sector manufactu-
rero; 2) el efecto negativo sobre la oferta laboral total a causa de la presencia de un efecto
“ingreso”; 3) por la razén anterior, un efecto pequefio sobre la produccidn total del sector
no transable, a pesar de una mayor demanda agregada.

7. CONCLUSIONES

Este capitulo analiza los efectos sobre una economia pequefia y abierta de un aumento
temporal en la productividad del sector minero-energético. Para este propdsito se usa
un modelo DSGE con tres sectores (un sector de servicios 0 no transable y dos sectores
transables: el sector manufacturero y el sector energético), Gobierno y dos tipos de con-
sumidores seguin su acceso al mercado financiero (ricardianos y no ricardianos). Los para-
metros del modelo se calibran en linea con hechos estilizados de la economia colombiana
y con fundamento en la literatura relevante.

El capitulo analiza también las implicaciones del choque de productividad consi-
derando cuatro diferentes reglas de politica fiscal: una de presupuesto balanceado y tres
reglas con diferentes grados de contraciclicidad (baja, media y alta).
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Los resultados encontrados con apoyo en el modelo sugieren que un aumento tem-
poral equivalente a una desviacion estandar (10%) en la productividad del sector minero
energeético provoca una caida temporal de la produccidon del sector manufacturero a causa
de un descenso en la inversion de este sector y de un desplazamiento del empleo manu-
facturero hacia los otros sectores. No obstante, el efecto sobre el bienestar general es posi-
tivo porque el auge genera incrementos en el nivel de consumo y ocio de los hogares.

Los resultados anteriores son consistentes con hechos estilizados para la economia
colombiana obtenidos mediante una estimacion VAR con variables macroecondmicas tri-
mestrales para el periodo 1996-2011.

Con respecto al analisis de los regimenes fiscales y sus diferencias a partir de bien-
estar, se encuentra que las reglas de politica contraciclicas tienen efectos positivos pero
muy pequefios sobre el bienestar de los agentes (ricardianos y no ricardianos) cuando se
toma en cuenta como escenario de referencia una politica fiscal de presupuesto balan-
ceado. Especificamente, para el caso de la regla altamente contraciclica, el efecto es del
orden del 0,3% de aumento sobre la trayectoria de consumo de los no ricardianos y del
0,2% para los ricardianos.

Como futuras extensiones del modelo presentado en este capitulo, se puede consi-
derar, en primer lugar, incluir un modelo con mercados financieros incompletos, lo cual
podria modificar el efecto de los choques sobre el balance externo. En segundo lugar,
modelar al detalle las conexiones insumo-producto entre el sector manufacturero y el
energetico, lo cual podria afectar los resultados sobre la reasignacion de recursos entre
sectores. Por Gltimo, analizar un modelo en el cual existen efectos de valoracion sobre la
deuda y de esta manera capturar el efecto del auge sobre la prima de riesgo.
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