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UNA BONANZA DE RECURSOS NATURALES
A LA LUZ DE UN MODELO DE OPTIMIZACION
INTERTEMPORAL *

Juan Pablo Arango

Hernando Zuieta

Crlando Gracia

RESUMEN: Este articulo expone la simu-
lacién de algunas alternativas de politica
ccondmica frente a un boom petrolero, a
partir de un moedelo de equilibrio general
dinamico, calibrado para Colombia. Al
final se presentan conclusiones, basadas
en los resultadaos de las simulaciones en
distintos escenarios.

I. INTRODUCCION

Para los paises en vias de desarrollo,
una bonanza de recursos naturales cons-
tituye una oportunidad unica. Un «boom»
de¢ esta naturaleza despierta numerosas
expectarivas: Se espera que los recursos
derivados de la explotacion del recurso
en cuestion sirvan, entre otros objetivos,
para adelantar un proceso de moderniza-
cion de la economia, fortalecer ta accidn
social del gobierno, y dar a la nacidén una
infraestructura que permita un crecimiento
econdémico alto y sostenido.

Tercer lugar, Certamen Permanente de investi-
gacién sobre Temas de Interés para ia Banca
Central “Docter Manuel Noriega Morales”, edi-
cion 1995-1996. Este texto se basa en la version
contenida en el disquete entregade por los autores.

Paralelamente, preoccupa la posibili-
dad de que la bonanzatenga efectos inde-
seables sobre el sector productor de bie-
nes transables no petroleros, es decir,
que la economia adquiera lo que en la
literatura se conoce como «enfermedad
holandesa».

En este contexto, muchos estudiosos
de los problemas econdmicos han sugeri-
dolacreacionde Fondos de Estabilizacion,
que congelen parte de los recursos gene-
rados porla bonanza, Nuestra intuiciony
el desarrole de este documento apuntan
en la misma direccién. Sin embargo, dado
que los gobiernos tienen periodos infe-
riores a la duracion de las bonanzas (ge-
neralmente), existen incentivos para ha-
cer uso de los recursos conforme estos se
generen, e incluso para aumentar el gasto
adquiriendo deuda con cargo a los ingre-
sos que producird el sector «boomp»,

Por lo anterior, es conveniente que el
Fondo de Estabilizacion sea establecido
legalmente y administrado por una enti-
dad independiente del gobierno central y
con periodos diferentes de los de este.



De esta manera, bajo un contexto de
banca central independiente, seria de-
seable que la administraciéon y las normas
de funcionamiento del Fondo de Estabiliza-
cion estén a cargo del Banco Central.

En este trabajo se utiliza un modelo de
equilibrio general computable dinamico,
calibrado para Colombia, con el fin de
simular algunas alternativas de politica
econémica ante una bonanza de recursos
naturales.

Tomando como base el modelo COLCGE !,
se elabord un modelo de tres sectores
(transables, no transables y petroleo) en
el cual los consumidores maximizan el
valor presente de su utilidad y los pro-
ductores maximizan el valor de las fir-
mas, definido como el valor presente de
sus beneficios netos de impuestos (Devara-
jan y Go, 1993).

En el capitulo dos se presentan algu-
nas consideraciones teéricas acerca de 1a
enfermedad holandesa; en el capitulo 1]
se expone el modelo; en el capitulo IV se
muestra su solucién y se realizan algunas
simulaciones con diferentes escenarios;
finalmente, en el capitulo V se presentan
algunas conclusiones,

II. ASPECTOS TEORICOS ACERCA DE
LA ENFERMEDAD HOLANDESA

El modelo basico en el analisis de la
enfermedad holandesa es conocido en la
literatura como el modelo Salter-Swan-
Meade. Los supuestos basicos de este son:

1. Laexistenciade tressectores: transable(T),
no transable(NT) y el secter boom(B)

! Elaborado por el Departamento Nacional de
Planeacion (un modelo estatico desarrollado para
Colombia).

2. Flexibilidad en precios

3. Elsupuesto Ricardo-Viner-Jones, es decir,
para cada sector existe un factor espe-
cifico {capital o tierra) y un factor
movil {trabajo)

Partiendo de estos supuestos, un au-
mento en la produccion y exportacion del
sector B llevard a una apreciacién de la
tasa de cambio real y a un cambio en la
estructura productiva en contra del sec-
tor T.

El problema puede analizarse desde
tres puntos de vista:

A. El problema cambiario: Un incre-
mento en la exportaciones es, de hecho,
un aumento en las reservas internaciona-
les de las que dispone un pais. Adicionalmente,
las nuevas perspectivas de la economia
en cuestion, que genera el sector B, pue-
den ocasionar una entrada de capitales
que reforzaria la acumulacidon de reser-
Vas.

Bajo un régimen de tipo de cambio
libre, esta acumulacidon de reservas pre-
sionarda una apreciacidon nominal y real.
La apreciacidon es un estimulo alasimpor-
taciones, de manera que aumentara la
competencia que enfrenta la produccion
doméstica de bienes transabies, y es un
desincentivo a las exportaciones en la
medida en que encarece el precio inter-
nacional de la produccién doméstica. Asi,
el resultado final serd una reduccién en
el tamano del sector T.

Ahora, estos problemas pueden
profundizarse en un contexto de apertu-
rade la cuenta de capitales, yaque en una
economia que estd proxima a una bonan-
24 existiran expectativas de revaluacion,
lo cual llevard a los agentes a apostar en
favor de la moneda local.
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De otra parte, entre los residentes del
pais en cuestidon existird la percepcion de
que sus ingresos se incrementaran en el
futuro, de manera que tendran incentivos
para endeudarse, y asi financiar un au-
mento permanente en su nivel de gasto.

Por altimo, los agentes del resto del
mundo también tendran expectativas acerca
de los ingresos futuros de la economia
domeéstica, y por este motivo las condicio-
nes de financiacién alos agentes naciona-
les se relajaran.

B. El problema monetario: En un ré-
gimen de tipo de cambio fijo, la acumula-
cion de reservas tendra que ser monetizada,
lo cual, en condiciones normales, presio-
narda un aumento en el nivel de precios. A
su vez, este aumento en el nivel de pre-
cios se traducird en una apreciacion real,
con las consecuencias anteriormente men-
cionadas.

C. El problema real:
a) Efecto gasto

Una bonanza es un incremento en el
ingreso real de la sociedad. Si este
incremento en el ingreso se destina
total o parcialmente al gasto {(consu-
mo o inversion}, los sectores que en-
frentan rigideces en la oferta experi-
mentaran aumento de precios, mien-
tras que los sectores que no enfrentan
este tipo de rigideces experimentardn
aumentos en ias cantidades transadas.
Dicho de otro modo, el precio de los
bienes producidos por el sector no
transable subira, mientras que en el
sector de bienes transables aumenta-
ran las importaciones y el precio per-
manecera invariable.

Este cambio en precios relativos pro-
duciraun desplazamiento de los facto-

res productivos del sector transable al
sector no transable.

b) Efecto movimiento de recursos

Desindustrializacion directa: Enlos casos
en los que el sector B demanda recur-
sos {capital y trabajo), la rentabilidad
propia de la bonanza permitira que
este sector los remunere a tasas mas
altas, induciendo asiun desplazamiento
de los factores de produccidén y una
disminucién en el producto generado
por los sectores T y NT.

En este sentido, la magnitud de la
desindustrializacion directa depende
del caracter del sector B. Es decir, si el
sector B es un enclave, la desindus-
trializacion directa serda despreciable;
por el contrario, entre mas vinculos
tenga el sector B con el resto de la
economia, mas fuerte serd este feno-
meno.

Desindustrializacién indirecta: Dado
que el precio de los bienes T estda atado
a su precio internacional, si existen
rigideces en la oferta de los bienes NT,
el aumento en el gasto doméstico (in-
ducido por el sector B) se refiejarad en
una caida en el precio relativo de los
bienes T, 1o cual presionard un despla-
zamiento de los recursos deil sector T
hacia el sector NT.

Propiedad de los recursos: Los feno-
menos anteriores dependen del desti-
no que los propietarios de los recursos
generados por el sector B, le den a sus
mayores ingresos. Lfectivamente, en-
tre mayor sea la propension a ahorrar
de los duefios de los recursos, menor
sera el efecto perverso de la bonanza.
De ahi la importancia que adquiere la
constitucién de un fondo de estabilizacion
en los casos en que los recursos de la
bonanza sean propiedad del gobierno.
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IIT. EL MODELO

Consideraciones generales

Tradicionalmente, los modelos de equi-
librio general han sido de caracter estati-
co, es decir, disenados para analisis de
estatica comparativa, Por este motivo, las
proyecciones hechas a partir de dichos
modelos presentan problemas fundamen-
tales. Uno de ellos es que las decisiones
delos agentes dependen, en cada momen-
to, del comportamiento de las variables
en ¢l periodo corriente.

Este hecho hace necesaria la imposi-
cton de ciertos supuestos arbitrarios, acerca
delas decisiones de ahorro-inversion, que
se desprenden del cierre macroeconomico
del modelo. Efectivamente, esta limita-
cion hace necesario escoger entre dos
alternativas: a) imponer una propension
media al ahorro —que oscurece el proce-
s$0 por el cual los consumidores llevan a
cabo sus decisiones de consumo en cada
periodo— determindandose asi las posibi-
lidades de inversién en cada periodo,
supuesto que, a su vez, no permite aclarar
los mecanismos por los cuales los agentes
econdémicos articulan sus decisiones de
inversion; b) la otra opcion de que se
dispone para el cierre del modelo es fijar
fa tasa de inversién para que el consumo
v el ahorro externo se ajusten, lo gque, de
igual manera, no permite ver cuil es la
racionalidad que subyace en el comporta-
miento de los distintos agentes econémi-
COs.

Adicionalmente, este tipo de tratamiento
no permite la exploracion de hipotesis
dinamicas acerca de la inversion y el cre-
cimiento, cuando se somete el modelo a
simulaciones tales como shocks externos
permanentes —cambio en la politica aran-

ceiaria, boom exportador, etc.-—, pues aun
cuando se «actualiza» la base para cada
periodo, los supuestos siguen siendo los
mismos. En efecto, ante un cambio per-
manente en la politica comercial o en las
condiciones de balanza de pagos, el com-
portamiento de los agentes debe cambiar
de manera permanente, toda vez que sus
expectativas 1o hacen de la misma mane-
ra. Esto Gltimo no puede ser captado por
modelos tradicionales, puesto que las res-
tricciones ad hoc que se mencionaron
anteriormente siguen gobernando el com-
portamiento de la economia en cada pe-
riodo.

Para superar las dificultades tedricas
serialadas se intenta explorar hipdtesis
alternativas, cuya importancia estid mas
alla de su posible realismo. Los agentes
adquieren cierto tipo de «animacién» en
términos de poder modelar supuestos de
comportamiento concretos, ante 1as deci-
siones de ahorro e inversién en cada mo-
mento del tiempo. Asi pues, en nuestro
modelo no se impone ninguna restriccidén
arbitraria sobre el ahorro o la inversion,
haciendo que las decisiones de ahorro y
consumo sean simultineas a las de inver-
sion, lo cual, junto con el supuesto de
perfecta prevision en el consumo y la
inversion, hace que estas decisiones
sean consistentes tanto intra como
intertemporalmente.

A,  Consumidores

El sector privado recibe ingresos por
trabajo (salarios), por capital (ganan-
cias) v por transferencias del sector ex-
terno y del gobierno, y consume bienes
transables y no transables. Se supone que
los consumidores observan un comporta-
miento racional en la medida en que uti-
lizan toda la informacién disponible, in-
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cluyendo la informaciéon acerca del futu-
ro, para procurarse lamayor utilidad posible
a lo largo de su vida’.

Asi, el consumidor decide, en cada
momento, cuanto consumir y cuanto aho-
rrar; qué proporcién del consumo desti-
nar a transables y qué proporcién a no
transables, v, del consumo de transables,
qué porcentaje destinar a bienes impor-
tados y qué porcentaje a bienes produci-
dos internamente.

Ahora, al imponer hipotesis claras so-
bre los consumidores y productores -
particularmente prevision perfecta— se
hace explicito algan tipo de vinculo entre
el consumo, el ahorro y la inversion.

En cuanto a las otras dos decistiones
que enfrenta nuestro consumidor, estas
son modeladas de una manera tradicio-
nal. Dado que no hay perfecta sustituciéon
entre bienes importados y bienes domés-
ticos, la composicion del consumo de bie-
nes transables entre importados y nacio-
nales se hace mediante una funcion
Armington.

De otra parte, la decisién entre bienes
transables y no transables se expresa mediante
una funcién CES queintenta la minimizacion
del costo del consumo?.

Asi, suponiendo un consumidor racio-
nal que busca maximizar su utilidad en el
tiempo (Abel y Blanchard 1983), el pro-
blema se puede formular de la siguiente
forma:

2 En un modelo de una sola generacion y con horizonte
temporal de los agentes finito, una funcién objetivo
como la que plantea este modelo conduce a la
desacumulacion del capital, para destinar toda la
rigueza al consumo. En los modelos computables.
esto se evita mediante la imposicion de condiciones
terminales.

3 La forma funcional de la Armington es igual a una
CES.

Max [T U (C) e

donde la tasa de descuento intertemporal
(p) se supone constante.

Utilizando una funcién de utilidad
homogénea se tiene:

Max _F;——I—lw

-y

C 1y et
1

donde y es la elasticidad de sustitucion
intertemporal, que se supone constante,
y ¢, es el consumo per cdpita’.

Como se supone un consumidor racio-
nal, esto implica que:

#

L(C,) = C, + ¢,

2

Con: E{e) = 0y o constante

E(C,) = HI .,);
Donde Ies el conjunto de la informa-
cion disponible y pertinente,

Como el término de error es una varia-
ble con media cero y varianza constante,
no tiene ningun efecto sobre los resulta-
dos del modelo; por este motivo supone-
mos que el valor esperado del consumo es
igual a su valor observado.

Como el consumidor compra bienes
transables y no transables, la variable C,
(consumo total) es un compuesto de estos
dos bienes®

c o ey -F - s I R v
C = [aCp, +(1-a)Cp /7]

¢

4 E| consumo total se define como una combina-

cion de los consumos de transables y notransabies,
y el consumo per capita es ia relacion entre el
consumo total y la poblacién (c=C/LS).

& Los valores de estos parametros fueron tomados
de Gaviria (1993}.
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que cumple la restriccién:

U’c (Cpm)r+1 - ptr
(1_ac} Cptr Pnt
donde Cp®es consumo privado, los subindices
tr ¥y nt hacen referencia a los sectores
transable y no transable, respectivamen-
te, o, es la ponderacién del consumo no
transable y T es un indicador de la elasti-
cidad de sustitucién entre uno y otro
bien.

El sector que se ha denominado no
transable agrupa aquellas empresas cuyo
comercio internacional es nulo o de mag-
nitud despreciable. Por su parte, el sector
transable produce para el mercado do-
mestico bienes que son sustitutos imper-
fectos de las importaciones. As{, la oferta
de bienes transables (X ) es un compues-
to entre las ventas domésticas (XXD, ) de
este sector ¥ las importaciones (M)

2
T

Xy = Ac oM™ + (1-0) xxD,, "]

o

cumpliendo la restriccion:

De este modo, el consumidor elegira
una combinacién de bienes éptima en

o La variable C, se utiliza solamente en fa funcién
objetivo; para efectos contables el consumo total
s ia suma simple del consumo de bisnes transabies
y el consumo de bienes no transables.

cada momento de acuerdo con los precios
relativos, y una asignacion del ingreso
{entre ahorro y consumo) éptima de acuerdo
con la rentabilidad de la inversion.

B. Las firmas

En el proceso productivo las firmas
requieren dos factores: capital y trabajo.
Ei primero se forma, basicamente, en los
sectorestransable y notransable de acuerdo
con el ahorro disponible en cada ano;
mientras que el trabajo tiene una tasa de
crecimiento constante (2.3% anual). El
capital fisico es especifico de cada sector,
yeltrabajo es movil entre transables y no
transables, pero no internacionalmente.

La produccién de petrdleo se modela
como enclave, es decir, se supone que la
industria petrolera no compite por facto-
res con los otros sectores. Se utiliza este
supuesto ya que la inversion requerida
por la industria petrolera en Colombia se
estd financiando en e} exterior. Y, con
respecto al empleo, la demanda de este
tactor generada por el sector petréleo es
de magnitud despreciable. De este modo,
la influencia del petréleo en la estabili-
dad macroeconémica solo se hace sentir a
través del gasto.

Para los otros dos sectores se supone
una funcion de producciéon Cobb-Douglas,
Y se supone que el salario se iguala en
cada momento a la productividad margi-
nal del trabajo

- 1-
Y, = AK* LM

Partiendo de este punto, un empresa-
rio racional, con un horizonte de tiempo
amplio, tratard de escoger un patrén de
inversion que maximice el valor de la
firma en el tiempo.
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Definiendo el valor de la firma como el
valor presente de los ingresos netos futu-
ros, el problema de cada periodo sera:

Max V, = fw (R, p.)dt

sujeto a

K = I-depk

t
s - r, dv
siendo p, = e [

donde el término Rt es el ingreso neto de
impuestos menos el gasto en inversion
{(J', Kpunto es el cambio en el capital, I la
inversién efectiva, dep la tasa de depre-
ciacion y r la tasa de descuento 7.

Se consideran J (gasto en inversidén) e
[ (inversion efectiva) como conceptos di-
ferentes {Lucas 1967). Esto se debe a la
existencia de un costo de instalacién del
capital fisico que no permite que todo el
gasto en inversion se traduzca en capital.

Asi, la diferencia entre I v J estd dada
por:

J=I(1+8)

T 2

Be (""K "Ye) , I

= e , 81 =>
3] 5 T KYa

K

. A

6 =0, gi =<
kYo

donde £,y 7, son pardmetros estructura-
les de la economiay des el costo de ajuste
de lainversion. De manera que la diferen-
cia entre el gasto en inversién y la inver-
sion efectiva se incrementa con la rela-
cion inversion/capital.

’ r esta definida para cada momento t, ya que v es
un subconjunto de t.

Por lo tanto, el hamiltoniano® para
resolver el problema de la firma sera:

H, =W, [R, - g(I, - dep K,)]

donde g es el precio sombra del capital.

Las condiciones de optimizacién de
este problema tienen implicaciones de
una intuicidon muy clara.

o0H _
51,  °
luego JN(I) = gq,
dp.q,) _ _9H
ot oK

Iuego ¢ = (r, + deplg, - R,
o rg, = R+ g, - depgq,

de manera que las firmas invertiran hasta
el punto en el cual el costo marginal de la
inversion J'(I) sea igual al precio sombra
del capital q; y el retorno de capital re-
querido (r,q,) sea igual al producto mar-
ginal del capital mdas la ganancia de capi-
tal por valorizacién (q punto) neta de
depreciacién (dep q,).

Al resolver ias anteriores ecuaciones
se encuentra que la solucion para el pro-
blema dindmico es una secuencia de in-
version que depende dela Q de Tobin y de
los parametros de la funcién de costo de
ajuste

8 Desarroilos de este tipo se pueden encontrar en
Hayashi {198B2) o en Abel y Blanchard (1983},

? La selucion de este problema puede verse en el
anexo 1.
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t
— =Y+ - Q
K, "B
dounde
Q = —2 4
PK

donde @ es la relacion entre el precio
sombra del capital {(q) vy el costo de repo-
sicién del capital (PK) menos uno. Asi,
cuando el precio sombra del capital sea
mayor que el costo de reposicion, la in-
version sera positiva, y si el segundo es
mayor que el primero la inversion sera
negativa.

Establecida la trayectoria de la inver-
sion, los empresarios del sector transables
enfrentan el problema de la asignacion
de la oferta entre el mercado doméstico y
el mercado externo. Esta decisidon se mo-
dela mediante una funcion CET de trans-
formacién que supone algun grado de
diferenciacion entre el bien destinado al
mercado doméstico y el hien exportado:

1

XD,, = Aty (y XXD, /» + (1-y) E )"

tr
donde Ia condicidén de primer orden cs:

(1-v)
Yy | XXD

Et rp_l — Petr,t
Pdtr, t

tr.r

De esta forma las firmas asignaran su
produccién para la exportacion o para el
mercado doméstico siguiendo las senales
de tos precios.

C. El goblierno

El gobierno recibe ingresos por im-
puestos directos e indirectos, por arance-

les y por el valor agregado del petréleo!!;
y consume bienes transables y no transables
en proporciones fijas.

El consumo total del gobierno tiene
dos componentes: el primero es total-
mente exogeno y crece a una tasa cons-
tante de 4.3% anual; el segundo esel 12%
del valor de las exportaciones de petro-
leo.

Por otrolado, hay transferencias entre
el sector privado y el gobierno, entre el
sector externo y el gobierno, y entre ei
sector externo v el sector privado,

Las posibilidades de consumo del go-
bierno estan determinadas, entonces, por
sus ingresos normales mas las transferen-
cias netas. Como el consumo total del
gobierno es una variable exégena, su aho-
rro s¢ determina residualmentet?,

D. Equilibrio

Algunas de las caracteristicas del mo-
delo, ya descritas, garantizan que tanto
para el sector publico como para el sector
privado se cumpla la restriccion segun la
cual el ingreso {(incluidas transferencias)
sea igual al consumo mas el ahorro.

Por el lado de 1a balanza de pagos se
tiene

Pwm M, - TRNTOT, = Pwe E_+ SX,

donde Pwm y Pwe son, respectivamente,
los precios internacionales de importa-

*  Como una parte de la produccidn es de empresas
exiranjeras, se supone que el gobiernc recibe
78% de esta.

' Ei ahorro de! gobierno se entiende en este mode-
lo como la diferencia entre ingresos y gastos
menos el ahorro del gobierno en el exterior. Se
escogié esta definicion puesto que el ahorro def
gobierno en el exierior no se puede utilizar para
inversién doméstica.
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ciones y exportaciones; TRNTOT las trans-
ferencias netas con el exterior {del sector
publico y el sector privado)!*; M y E im-
portaciones y exportaciones; y SX es el
ahorro externo.

Naétese que el ahorro externo se define
como el negativo del saldo comercial de
la cuenta corriente menos las transferen-
cias netas con el exterior, de manera que
esta variable representa la parte del aho-
rro externo®! que se traduce en inversion
domeéstica.

La tasa de cambio nominal, medida
como pesos por dolar, es exdgena y per-
manece constante durante los 20 arfios del
ejercicio; por lo tanto, la tasa de cambio
real se calcula como la relacién entre el
precio doméstico de las exportaciones y
¢l precio de las ventas domésticas de la
produccidon transable, o como la relacion
entre el precio del bien transable y el
precio del bien no transable.

Con respecto al mercado interno, se
tiene Ia condicidon de equilibrio:

X. = C‘ri,f’L(:pi,r+cgi,r'+-]i,r+vei,r

It

donde los subindices [ y t hacen referen-
cia al sector y al periodo, respectivamen-
te; la variable X es la oferta total; CF el
consumo intermedio; Cp el consumo pri-
vado; J el gasto en inversion; y ve la
variacidén de existencias!®

2 El fondo de estabilizacién se modela como un
agente externo que recibe transferencias del gobierno
cuando las exportaciones petroleras son altas y
transfiere recursos al gobierno cuando estas son
bajas.

' Segun la definicidon de Cuentas Nacionales.

" ve es una variable exdgena.

Para el ahorro existe la condicion de
equilibrio:
STOT, = Sp+5¢g+5x,
donde STOT es el ahorro total de la eco-

nomia, Sp es el ahorro privado, Sg es el
ahorro publico y Sx es el ahorro externo.

La trayectoria de Sp se determina por
la maximizacion de la utilidad del consu-
midor, 5S¢ es residual en cada momento
(el consumo total del gobierno es exégeno)
y Sx, cuyo valor presente debe ser igual a
cero, es el negativo del saldo comercial de
la cuenta corriente de balanza de pagos
mis las transferencias netas del gobierno
con el exterior.

Adicionalmente, en cada momento el
ahorro total es igual a la inversion total,
y la trayectoria de esta altima esta deter-
minada por la Q de Tobin.

Como todas estas variables son
interdependientes, el modelo se resuelve
mediante un proceso iterativo, es decir,
cada variable se va ajustando de acuerdo
con los niveles de las demas variables
hasta llegar a un punto de cquilibrio.

Para la elaboracion de este trabajo se
monto el modelo descrito enun programa
disenado pararesolver sistemas de ecuaciones
no lineales (GAMS) . t2

IV. SIMULACIONES

En este capitulo se presentan las simu-
laciones realizadas con el modelo descri-
to. El experimento inicial es tomar el com-
portamiento de las exportaciones petro-
leras que se presentarian en Colombia, en

" General Algebraic Modelling System. Este pro-
grama fue construido por Anthany Brooke, David
Kendrick y Alexander Meeraus para e Banco
Mundial.
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ausenciadelos pozos encontrados en Cusiana
y Cupiagua (tabla 1, Anexo 3) para tener
un escenario de referencia, en un hori-
zonte de 20 afos.

El segundo ejercicio muestra el com-
portamiento probable de la economia con
las mayores exportaciones petroleras ge-
neradas por Cusiana y Cupiagua, en au-
sencia de cualquier medida de politica
econémica que intente contrarrestar los
posibles efectos negativos que puedan
tener las mayores exportaciones petrole-
ras. En el tercer ejercicio se simula el
efecto que tendria unfondo de estabilizacion
que congele temporalmente parte de los
recursos provenientes de la exportacion
de petrdoleo, como mecanismo de
estabilizacién de la economia.

Finalmente, se repitieron el segundo y
el tercer ejercicios reduciendo el periodo
de simulaciéon a 14 anos, con el fin de
observar lo que sucederia si el horizonte
temporal de los agentes privados fuese
mas corto que el del sector publico, es
decir, si la funcion de utilidad de los
consumidores solo incorporase el consu-
mo de los primeros catorce anost®,

El fondo de estabilizaciéon se simula
construyendo una trayectoria exdégena de
transferencias netas entre el gobierno y
el exterior. Esto se hace promediando el
valor presente de los ingresos petroleros
para un periodo de 20 anos y restandolo
al valor presente de las exportaciones
petroleras de cada periodo, con lo cual se
consigue el efecto deseado: el fondo ten-
dra un papel expansivo si las exportacio-
nes de petrdéleo son bajas, y un papel
contractivo en caso contrario; el valor
presente. de las transferencias del fondo
es igual a cero, y después de 20 anos se

*  Este ejercicio también supene que el estado
estacionario es alcanzado en el afio 14.

suprime, una vez desacumulado todo su
capital.

Como el monto de las transferencias
netas entre el gobierno y el exterior es
una variable exdgena, se supone que su
valor no varia entre el primer v el segun-
do escenario; pero en el tercero {con fon-
do) esta variable tiene dos componentes:
el primero corresponde a las transferen-
cias ex0genas que se presentarian atn en
ausencia de Cusiana, y el segundo corres-
ponde a {as transferencias que se realiza-
rian entre el fondo de estabilizacion y el
Gobierno.

A. Limitaciones del modelo

Antes de entrar a analizar los resulta-
dos del modelo es importante sefialar al-
gunas de sus limitaciones.

En primer lugar, el supuesto de previ-
sion perfecta implica que las decisiones
de los agentes no se ven afectadas ante
cambios en Ia asignacion temporal de los
ingresos. Asi, ante diferentes trayecto-
rias de las transferencias, las exportacio-
nes petroleras o el gasto pablico, las deci-
siones de consumo e inversion no se van
a ver madificadas a menos que ¢l valor
presente neto de estos flujos exdgenos
cambie.

Este supuesto no permite analizar al-
gunos aspectos fundamentales de una
bonanza en una economia cada vez mas
descentralizada, como la colombiana. Nos
referimos a factores tales como la incerti-
dumbre que atin hoy existe sobre los pre-
cios futuros del petrdoleo y el tamarfo re-
lativo de las reservas petroleras, lo cual
abre la posibilidad de que tanto los agen-
tes privados como el gobierno pueden
sobre o subestimar el valor de la bonanza.
Si estas posibilidades existen, los agentes
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privados también podrian sobre o subes-
timar su ingreso permanente, elevando o
reduciendo su gasto, lo cual generaria
una excesiva inestabilidad del sector ex-
terno.

En segundo fugar, el modelo presenta
una limitacién importante, como es la de
no poder captar los beneficios que traeria
para la economia mantener un gasto pu-
blico estable. Como es bien sabido, las
ventajas de la estabilidad del gasto se
desprenden de factores tales como la inercia
del gasto publico, es decir, la dificultad
que presenta para los gobiernos reducir
fos niveles de gasto, y la eficiencia que se
desprende de la continuidad del gasto
social., '

Asi pues, como en el modelo el gasto
publico es una variable exdégena que pue-
de ser modelada arbitrariamente, y dado
que el gasto pablico es simplemente gasto
de consumo, no pueden captarse los he-
neficios o costos que traerian cambios en
la trayectoria de gasto del gobierno,

En tercer lugar, dado que no se modela
la posibilidad de complementariedades
entre la inversion pablica y la inversion
privada, no se generan externalidades,
suponiendo implicitamente que la inver-
sion publica posee la misma racionalidad
que lainversion privada. Esto altimo abre
la posibilidad de contemplar fenémenos
tales como el Crowding out de la inver-
sion privada; permitiendo, al mismo tiempo,
que los agentes privados, al momento de
tomar sus decisiones de consumo e inver-
sion, sean indiferentes ante distintas tra-
vectorias del gasto publico.

Otro aspecto que no capta el modelo es
la posible asimetria del mercado lahoral
ante cambios en las condiciones del mer-
cado. Efectivamente, los supuestos clasi-
cos de flexibilidad de los salarios v .pleno
empleo, hacen que el proceso de ajuste,

una vez terminada la bonanza, se dé con-
tinuamente vy sin mayores traumatismos.
Sin embargo, la experiencia ha demostra-
do que después de las bonanzas de recur-
sos naturales acompanadas de inflacion y
apreciaciéon real, se presenta un ajuste
lento en medio del cual las tasas de des-
empleo alcanzan niveles sumamente al-
tos histdoricamente,

Por Gltimo, la ausencia de comple-
mentariedades, sumada al supuesto de
productividad constante, hace que las tasas
de crecimiento del PIB sean bastante mo-
destas, aun en presencia de Cusiana.

B. Resultados
1. 8in Cusiana versus Cusiana

Para ¢l primer escenario el resuitado
de las principales variables es el espera-
do: el PIB crece a una tasa cercana al 2%
anual sin variaciones significativas (gra-
fico 1}, el consumo privado crece riapida-
mente en los primeros anos {5% en el
primer afio} vy vareduciendo su tasa hasta
estabilizarse en niveles cercanos al 2,3%
anual (grafico 2).

Grafico 1
Crecimiento de! PIB
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Grafico 2
Crecimiento del consumo privado
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La tasa de cambio, medida como la
relacién de precios entre la produccion
transable y la produccidén no transable,
decrece en los primeros 4 afios v luego
crece permanentemente a tasas muy mo-
deradas, para situarse aproximadamente
2 puntos porcentuales por encima de su
nivel inicial (grafico 3). El ahorro externo
es negativo en los primeros anos, pero se
torna positive después del séptimo afo,
creciendo moderadamente a partir de este
momento hasta el final del ejercicio (gra-
fico 4).

Grafico 3
Tasa de cambio real
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El ahorro privado, por su parte, des-
ciende un poco en los primeros afos y
muestra una tendencia ascendente muy
marcada después del cuarto periodo.

Grafico 4
Ahorros - sin CUSTANA
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Estas trayectorias del ahorro privado
y el ahorro externo estan explicadas por
elacelerado deterioro delas finanzas publicas
en este escenario, toda vez que se impone
la misma funcion de gasto publico que en
el escenario con Cusiana'’, de manera que
los agentes privados deben realizar un
mavor esfuerzo de ahorro para financiar
sus planes de inversion en cada periodo.

Grafico 4A
Ahorros - con CUSTANA
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'™ Uncomponente exdgeno més una propotcion de

las exportaciones petroleras.
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Por otra parte, el producto del sector
transable (no petrolero) pierde impor-
tancia como proporcién del PIB desde el
comienzo del ejercicio hasta el ano 5,
manteniéndose luego relativamente esta-
ble hasta el final. Por el contrario, la
participacién de la produccién de no
transables muestra un moderado ascenso
durante todo el ejercicio, ganando tres
puntos de participacién relativa al final
{grafico 5j.

Grafico 5
Participacion de sectores
no transables
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Debe advertirse que los resultados
presentados en este trabajo no pretenden
ser una reproduccion exacta del compor-
tamiento de la economia colombiana sino,
como se advirtié al comienzo, simple-
mente ser atiles para tener un escenario
de referencia que nos permita comparary
derivar algunas conclusiones acerca de
los efectos que el «boom» petrotero puede
tener sobre la economia.

Para el segundo escenario cambia un
supuesto basico. La trayectoria de expor-
taciones de petréleo incorpora ahora los
nuevos descubrimientos. Este supuesto
implica un aumente tanto en el ahorro
como en el gasto puablico.

Los resultados de este ejercicio son los
esperados: el PIB crece a tasas superiores
al 3% en los anos del «boom» petrolero,
llegando a 4.7% en el «pico»; durante «la
destorcida» el crecimiento se reduce a
tasas cercanas al 1% (grafico 1) y, aunque
hay alguna recuperacion en los altimos
afios, el PIB crece a tasas inferiores al 2%
durante el resto del ejercicio.

Al comparar los dos ejercicios, se ob-
serva una diferencia creciente en el nivel
de producto desde el comienzo-del ejerci-
cio hasta que se estabilizan las exporta-
ciones de petroleo; a partir de este mo-
mento la diferencia se reduce ano tras
afo, llegando a ser mayor el PIBsin Cusiana
en los altimos cinco anos (grafico 6). Esto
indica que el efecto de la bonanza petro-
lera sobre la economia serd de caracter
transitorio, a menos que sus rendimien-
tos se utilicen en incrementar la produc-
tividad, pero no significa que tenga un
efecto indeseable en el largo plazo; de
hecho, el valor presente neto del PIB en
presencia de Cusiana, supera en 20.52%
del PIB, de 1994, el valor presente neto
del PIB, en ausencia de Cusiana.

Grafico 6
PIB
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El comportamiento del consumo pri-
vado total muestra una trayectoria cre-
ciente durante todos los afios, siendo siempre
superior al consumo privado sin Cusiana
(grafico 7), lo cual es la consecuencia
esperada del supuesto de prevision per-
fecta que permite a los agentes privados
ajustar su trayectoria de ingreso y consu-
mo permanente, 't

Grafico 7
Consumo privado
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Grafico 8
Ahorro privado
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1 En un ejercicio sin prevision perfecta, el aumento
en el ingreso que se observa durante ta bonanza
puede percibirse como permanente y, en conse-
cuencia, el consumo puede aumentar en {a mis-
ma proporcidn que elingreso.

El ahorro privado parte de niveles su-
periores, en e] caso sin Cusiana (grafico
8). Sin embargo, dado que esta variable
muestra una aceleracion durante los anos
anteriores al «<boom», en ei caso con Cusiana,
su nivel es mayor en este escenario entre
losanos 7y 11. Durante «la destorcida» el
ahorro privado crece lentamente, sien-
do mienor su nivel al del caso sin Cusiana
desde el ano 12 hasta el final del ejer-
cicio.

Debe notarse que la economia muestra
tasas de ahorro privado superiores a las
observadas para el caso sin Cusiana du-
rante la bonanza, aungue la situacion
fiscal es mucho mas holgada en este esce-
nario que en ¢l antertor, donde 1a econo-
mia contaba con volumenes de ahorro
publico muy inferiores. Esto altimo es
consistente con la teoria del ingreso per-
manentet!”,

De otra parte, estos comportamientos
de ahorro y consumo privados son com-
patibles con una trayvectoria de ahorro
externo como la que arroja el modelo
parael caso con Cusiana (grafico9). Como
puede observarse en los graficos, los ma-
vores niveles de consumo privado de los
primeros afios (menores niveles de aho-
rro) presionan la cuenta corriente duran-
te estos anos, situacion que es revertida
temporalmente durante labonanza, cuando
los agentes privados ahorran buena parte
de su ingreso transitorio.

Durante «la destorcida», y hasta el
final del ejercicio, se acentua el creci-
miento enlos niveles de consumo privado
y empcoran aceleradamente las finanzas

'*  Ef mayor ahorro del gobierno permite que los
agentes privados destinen una maycr parie de
sus ingresos al consume; sin embargo, como el
ingreso percibido durante et «boom» es transito-
rio, gran parte de este es ahorrado.
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publicas (grafico 10), presionando nue-
vamente la cuenta corriente,

Grafico 9
Ahorro externo
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Grafico 10
Ahorro publico
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En cuanto a la inversién, el escenario
con Cusiana muestra algunos sintomas de
«enfermedad holandesa» (grifico 11), toda
vez que los niveles de esta variable son
superiores en el escenario sin Cusiana
durante todo el ejercicio, con excepcién
de los afios anteriores a Ia bonanza, don-
delainversién, tanto en los sectores transables

como en los no transables, es muy supe-
rior para este ultimo escenario.
Grafico 11
Inversidn total
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Cuando se desagregael comportamiento
de la inversion segin su destino {graficos
12 y 13}, se puede observar cémo para el
caso con Cusiana la inversién en el sector
no transable es superior durante todo el
ejercicio debido a los menores niveles de
tasa de cambio real. Por el contrario, para
los sectores transables, aunque los nive-
les de 1a inversion son inferiores en pre-
sencia de Cusiana, esta diferencia tiende
a reducirse hacia finales del ejercicio,
siguiendo de cerca la trayectoria de la
tasa de cambio real.

Esto puede explicarse por el compor-
tamiento de la (3 de Tobin, la cual, en el
sector de no transables, muestra un nivel
inicial superior para el caso con Cusiana,
una caida permanente en ambos escena-
rios y un nivel final superior en el escena-
rio con Cusiana (grafico 14); en el sector
de transables el nivel de Ia Q es superior
a lo largo de los primeros 16 afios en el
caso sin Cusiana, partiendo de niveles
superiores y terminando en niveles infe-
riores (grafico 15).
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Grafico 12
Inversion transables
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Grafico 13
Inversion no transables
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Grafico 14
() no transables
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Grafico 15
Q transables
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Este comportamiento de [a inversion
en ambos sectores estd ligado al compor-
tamiento de la tasa de cambio real. En
efecto, como se observa en el grafico 3, en
el escenario con Cusiana los agentes eco-
nomicos anticipan y adelantan la caida
en la tasa de cambio, lo cual estaria gene-
rando el acelerado crecimiento de la in-
version en el sector de no transables,
durante los primeros afos. La tendencia
inicial de la tasa de cambio empieza a
revertirse rapidamente, y ello, junto con
el deterioro de la productividad fisica
marginal del capital, determina la ero-
sion de la rentabilidad en este sector; un
proceso bien diferente estaria sucedien-
do en el sector de transables (graficos 14
y 15). Esto ultimo estaria explicando, al
mismo tiempo, la pequena reduccion de
la participaciéon relativa del sector transable
al final del eiercicio,

En cuanto a las exportaciones no pe-
troleras (grafico 16), su desempefio esta
dentro de lo esperado: los niveles de ex-
portaciones no petroleras con Cusiana
estin por debajo de lo acontecido sin
Cusiana. Esto es, como hemos visto ante-
riormente, porque tanto los términos de
intercambio entre los dos sectores, como
la relacion entre precios internacionales
y domésticos del bien transable (grafico
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17}, muestran niveles relativos inferiores
durante los 20 anos de nuestro ejercicio.
Ast, la caida relativa de la relacién entre
precios internacionales v precios domés-
ticos del bien transable, erosiona la com-
petitividad de este sector, lo cual deter-
mina el descenso de la inversion y la
produccién con respecto al escenario sin
Cusiana.

Es precisamente la rapida recupera-
cion de la tasa de cambio real®® la que
hace posible atenuar los efectos negati-
vos de la pérdida de competitividad, de-
terminando que los sintomas de la «en-
fermedad holandesa» sean de poca signi-
ficacion.

2. Sinfondo versus fondo, en un hori-
zonte largo

Losresultados deltercer ejercicio, como
se puede observar en las graficas, son
practicamente iguales a los del segundo
ejercicio; esto se explica porlaracionalidad
de los agentes y su prevision perfecta.

Grafico 16
Exportaciones no petroleras
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*¢ El ajuste importanie de jlatasa de cambio real se
produce en el primer afio, permitiendo as{ que
durante todo e! ejercicio (con excepcidn del pico
de ta bonanza) haya devaluacién real.

Grafico 17
Precio internacional/Precio doméstico
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El efecto del fondo se hace sentir sobre
la composicién del ahorro. En los prime-
ros anos, cuando el fondo de estabilizaciéon
transfiere recursos al gobierno?!, el aho-
rro publico {interno) es mas alto (grafico
10}, permitiendola generacion de desahorro
externo durante los anos anteriores a la
bonanza (gratico 9). Cuando la economia
experimenta el «boom», el gobierno transfiere
recursos al fondo de estabilizacion, y el
ahorro {interno) del gobierno e¢s menor,
de modo que el ahorro doméstico debe
complementarse con ahorro externo. Fi-
nalmente, una vez terminada la bonanza,
el fondo de estabilizacion vuelve a trans-
ferir recursos al gobierno, aumentando el
ahorro publico (interno) y aliviando la
presion sobre el ahorro externo.

Asi, aunque el fondo no puede lograr
ios ambiciosos objetivos que se le han
encomendado —bajo los supuestos aqui
analizados— , pueden decirse algunas co-
sas en su favor. En primer lugar, el com-
portamiento del ahorro publico (inter-

2t El fondo funciona como una cuenta det gobierno
en el exterior, y las transferencias de los prime-
ros afos se pueden ver como un prestamo o un
sobregiro que se e autoriza al gobierno.
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no}, al ser menos pronunciado su descen-
50 después del «boom», posibilita un rit-
mo de endeudamiento externo mucho mas
suave. En segundo lugar, la existencia del
fondo permite a la economia tener nive-
les de inversion mas altos, después de la
bonanza, en ambos sectores.

3.85in fondo versus fondo en un
horizonte corto

Los resultados del anterior ejercicio
indican que, si los agentes tienen previ-
sion perfecta y su horizonte temporal va
hasta el afio en que termina el fondo de
estabilizacion, los beneficios que podran
obtenerse de este son muy limitados.

Sinembargo, una de las razones que se
esgrimen para proponer el fondo es el
corto horizonte temporal de los agentes
privados. Si los mayores ingresos deriva-
dos de la bonanza petrolera son destina-
dos a maximizar la utilidad en un periodo
relativamente corto, el consumo crecera
ripidamente acentuando la enfermedad
holandesa??:.

Por esta razon, hemos considerado de
interés realizar un ejercicio en el cual el
horizonte temporal del sector privado sea
mas corto que el del gobierno. En este
escenario el fondo cumple el mismo papel
gue anteriormente, v el horizonte tempo-
ral de los agentes privados es solo de 14
afios, mientras que el del gobierno es de
20 anos {tabla 1).

Dado que los agentes privados tienen
un horizonte temporal mas corto que en
los ejercicios anteriores, los niveles de
consumo son persistentemente mayores
en el caso del horizonte corto (grafico
18). Por la misma razdn, los niveles de
ahorro privado son menores durante to-

a2 En este escenaric los consumidores tienen una
alta propensién a consumir el ingreso transitorio.

doslos periodos que considera este ejer-
cicio {grafico 19}. Por otra parte, tanto la
tasa de cambio real como la relacién de
precios mundiales y domésticos del bien
transable, muestran niveles inferiores a
los observados para el escenario de hori-
zontes temporales idénticos (de 20 anos
cada uno).

Asi pues, si el horizonte temporal de
los agentes privados es mas corto, los
efectos nocivos de la bonanza seran mas
fuertes.

Grafico 18
Consumo privado {con CUSIANA)
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Grafico 19
Ahorro privado (con CUSTANA)
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Ahora bien, centrandonos en este ulti-
mo ejercicio, puede verse claramente }a
utilidad de que el gobierno tenga un ho-
rizonte de mas largo plazo que el de los
agentes privados. En primer lugar, se ob-
serva que el consumo privado en presen-
cia del fondo de estabilizacidon es menor
que en ausencia de este {(grafico 20).

Grafico 20
Consumo privado (Horizonte corto)

5.8 [« !

6.6 /
B4 /

5.8 -

5.8 |-

T4 -

S SN N NN S WIS Ny PO T |
4+ 2 3 4 s & 7 8 8 W 11 42 13

Ml ias)

o SIN FONDO + COH FONDOD

Esto se debe a que los agentes no pue-
den incorporar en sus decisiones de con-
sumo e inversion el papel estabilizador
del fondo, una vez concluida Ia bonan-
za??, Relacionado con esto 1ltimo esti el
comportamiento de la tasa de cambio real
{(grafico 21), cuyo nivel se sitda aproxi-
madamente un punto porcentual por en-
cima de sus niveles sin fondo hasta el ano
8. Esta diferencia se va reduciendo hasta
hacerse casi despreciable al final del ejer-
cicio.

Asi, el comportamiento del gasto pri-
vado en el escenario con fondo no genera
una revaluacion tan fuerte, y permite que
las exportaciones no petroleras {grafico
22) se situen en niveles superiores en

23 Enlos dltimos afios el papel del fondo es expansivo.

todos los periodos del ejercicio, vy que las
importaciones {(grafico 23) se situen en
niveles mas bajos que en ausencia de
fondo.

Grafico 21
Tasa de cambio real (ITorizonte corto)
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Grafico 22
Exportaciones no petroleras (H. C.)
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De esta forma, el efecto de un menor
gasto que se presenta en el escenario con
tondo se refleja en los mayores recursos
de inversion que fluyen hacia los sectores
transables durante todo el ejercicio {gra-
fico 24), lo cual, a su vez, determina
los mavores niveles de inversion total
que se presentan para el caso con fon-
do (grafico 25).

Grafico 24
tnversion transable (ITorizonte corto)
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Para este ejercicio se encuentran com-
portamientos similares a los observados
en los anteriores, en cuanto a la inversion
en cadauno de los sectores y a su refacion
con el comportamiento de la tasa de cam-
bio. Asi, al igual que en los anteriores
escenarios, los agentes econdmicos ade-
lantan la revaluacién real durante el pri-
mer periodo, siendo mayor para el caso
sin fondo; esto determina que el nivel
inicial de la inversiéon total sea mayor
para el altimo caso. Esta tendencia se
revierte rapidamente, logrando que Ia
participacién del sector transable dentro
del producto en el largo plazo solo des-
cienda dos puntos porcentuales en rela-
cion con su posicion inicial (grafico 26).

Al igual que en los ejercicios anterio-
res,larevaluacién real que se presentaen
el primer periodo hace que la inversion
en los sectores no transables crezca
aceleradamente en ambos escenarios, siendo
menor {grafico 27), sin embargo, para el
caso con fondo. Esta tendencia se mantie-
ne hasta el afio 6, después del cual la
inversion en este sector desciende rapi-
damente hasta igualarse —en niveles— en
ambos escenarios.

Grafico 25
Inversién total (Horizonte corto)
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Grafico 26
Participacidn transables (H. C.)
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Grafico 27
Inversion no transables (H. C.)
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Aunque en ambos escenarios se obser-
van los mismos niveles de inversion en el
sector transable durante los dos periodos
iniciales, a partir del tercer periodo la
inversion en el escenario con fondo muestra
niveles mayores durante el resto del ejer-
cicio. En ambos escenarios se observa cre-
cimiento de Ia inversion en todo el ejerci-
cio, con excepcion del aflo 8.

V., CONCLUSIONES

En esta Gltima parte intenfamos ex-
traer algunas conclusiones a partir de los
resultados obtenidos en las simulaciones
realizadas.

1. Como se mostrd para el caso sin fondo,
la economia puede ecxperimentar Jos
sintomas tipicos de la «enfermedad
holandesa»: revaluaciéon real, reduc-
cion de 1a inversion transable, altos
niveles de importaciones, aumento de
la participacion de los sectores no
transables dentro del producto, reduccién

en los niveles de exportaciones no pe-
troleras, fluctuaciones relativamente
pronunciadas de la cuenta corriente,
etc. Sin embargo, dados los supuestos
del modelo, los efectos de largo plazo
no son considerables, ya que el sector
de transables de la economia inicia
rapidamente una trayectoria de recu-
peracion después de la bonanza.

Enrelacion con lo anterior, debe resaltarse
la trayectoria de la tasa de cambio en
todos los ejercicios. Dado el supuesto
de prevision perfecta de los agentes
privados, estas adelantan larevaluacion
real en el primer afio, en todos los
ejercicios, 1o que permite que la tasa
de cambio real empiece a recuperarse
rapidamente, mostrando una senda de
crecimiento sostenido en los distintos
ejercicies. Es precisamente este com-
portamiento de la tasa de cambio lo
que permite que los efectos de la bo-
nanza sobre los sectores transables sean
muy moderados en el largo plazo.

Si los agentes econdmicos se compor-
tasen como hemos supuesto aqui, no
existirian razones para preocuparse
por los aparentes sintomas de «enfer-
medad holandesa» que podria estar
experimentando la economia colom-
biana en estos anos, pues se estaria
presenciando la anticipacion del ajus-
te de la economia ante la inminencia
de la bonanza petrolera. Esto facilita-
ria significativamente el manejo de la
situacion cambiaria en el futuro.

[gualmente importante es el resultado
obtenido en los ejercicios con un hori-
zonte corto para los agentes privados,
cual es Ia necesidad de que el horizon-
te temporal del sector pablico sea io
mas fargo posibie, si se quieren mini-
mizar los efectos nocivos que puede
tener la bonanza.

Péagina 23



4. Con respecto a la utilidad del fondo de

estabilizacién, los resultados sugieren
que, si el horizonte temporal es tan
amplio para el sector privado como
para el gobierno, los sintomas de «en-
fermedad holandesa» no se atenua-
rian.

En el caso de horizontes temporales
diferentes para el sector publico y el
sector privado {(mas corto para este},
los efectos estabilizadores del fondo
s¢ aprecian en toda su magnitud.

Asi pues, el fondo de estabilizacion
sera mas util cuanto mas amplia sea la
diferencia entre el horizonte temporal
del sector privado y el sector publico,

. Como se desprende de los resultados
del modelo, la bonanza petrolera solo
tendri efectos transitorios sobre el nivel
de produccion, a menos que una parte
de los recursos extraordinarios se de-
dique a incrementos en [a productivi-
dad. En tal caso los efectos positivos
podrian ser permanentes.
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ANEXO 1

R, = [P0 - wlL, - PKI (1 +80)] (1~ tax)
Iuego,
H = p, [ (PO, - WLy = PKI, (1 +6,)) (1-tax)] - p.q, (I, - dep K,)
donde pQ, es el valor de la produccidn; wL, es el costo salarial;
- PK, el es precic del capital y tax es la tasa impositiva sobre las

utilidades de las empresas.

De manera gque las condicicnes de primer orden son:

oH
— =0
oI,
gf =-PK, (1 + 8(x) +x,0())+aq
£
I
siendo x, = —=
Kt
luego g, = JNI,)

y la segunda:

a(utqt) - JH
at - SKE
Iuego

n,& - r.g.ht = (g, dep - B ) B
: reordenando

g=(r, +deplg, - Ry

t
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ANEXO 2

DESCRIPCION DEL MODELQO DE EQUILIBRIO GENERAL DINAMICO

SECTORES

1. Transables = TR PV = TR,NT

2. No Transables = NT IC = TR,PT

3. Petrodleo = PT IM = PT,NT

VARIABLES

Precios

Pd Precio doméstico de la produccion doméstica
Pm Precio doméstico de las importaciones

Pe Precio doméstico de las exportaciones

Pk Precio de los bienes de capital

Pp Precio ponderado del producto sectorial

P Precio del bien compuesto

Pva Precio sectorial del valor agregado

Pwe Precio externo en (US$) de las exportacioneg??
ER Tasa de cambio

r Rendimiento del capital (productividad marginal)
Q (). de Tobin

q Precio sombra del capital

Produccién

X Oferta del bien compuesto

XD Produccion domésrtica sectorial

Xxd Produccién para el mercado doméstico (bien domeéstico)
B Exportaciones sectoriales

M Importaciones

Factores

w Tasas de salario sectorial

L Nivel de empleo sectorial

K Stock de capital sectorial

Demanda

Cl Consumo intermedio

Cp Demanda final para consumo privado sectorial
Cg Demanda final para consumeo del gobierno por sector
Id Demanda final para inversion

J (Gasto en inversion por sector de destino

Y Costo de ajuste de la inversidn

24

Se toma el supuesto de pafs pequefo y los precios internacionales son iguales para sxportaciones e importaciones.
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Y

AR

Yg

Tm

T

Tx
CgTOT
TRNTOT

Ingreso privado

Ahorro privado

Ingreso del gobierno

Recaudos totales por importaciones

Impuestos indirectos totales

Recaudos o subsidios totales por exportaciones
Volumen total de consumo del gobierno
Transferencias totales netas (exogenas)

Ahorro-Inversién

Ahorro corriente del gobierno

Ahorro externo

Ahorro total

Voiumen de inversion efectiva por sector de origen
Propension media al ahorro (endégena)

Indicador de bienestar para la funcidén objetivo

Q OMEGA = FUNCION OBJETIVO

PARAMETROS

tm Tasa de impuestos a ias importaciones

te Tasa de impuestos a las exportaciones

t Tasa de impuestos indirectos

ty Tasa de impuestos directos

Aij Coeficiente insumo-producto

Aij Coeficiente composicion def capital

A Parimetro de escala funcidon de produccion

o Parametro de participacion funcion de produccion

oC Parimetro de participacidén consumo intersectorial

o Parimetro de participacidon consumo (Armington)

r Eiasticidad de sust. entre transables vy no transables

¥ Pardmetro de participacion funcién CET

Ac Parimetro de escala funcién CES de demanda

At Pardametro de escala funciones CET

8 Parimetro de participacién funcién CES de demanda

I'p Exponente funcion CET

rd Exponente funcién CES de demanda

Ic Exponente funcion CES de consumo

LS Oferta total de trabajo

dep Tasa de depreciacion

7 Elasticidad precio de la demanda por exportaciones

nw Elasticidad ingreso de ia demanda por exportaciones

Ry Participacién sectorial de! consumo publico

K¢ Factor de descuento intertemporal

TR Transferencias netas {los subindices definen ios agentes; xp = del sector
externo al privado)

ve Variacion de existencias

B, Parametros de la funcidn de costo de ajuste de la inversiéon

Y Elasticidad de sustitucién intertemporal
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ESPECIFICACION DE ECUACIONES

ECUACIONES DE PRECIOS

Bm, = Pwm,(1+tm,} ER,

bPe,. ., = Pwe; ., ER, (1“t91c,c)

ic ic,

P X

tr, t tr,t

P, . X, . = Pd;

im, ¢ im, im, t

Pp;. . XD (Pd,

ie, t

Popy o« XDpe o = Pdpe

nt,

= (Pd,, . XXd

XXd,

ic, t

im, t

Xxd,, .

Pp; . (lnti ) =Pva; . E (aj i j,i)

£ = EJ—, Ai.j*Pj t

e, ) + (P M)

ECUACIONES DE PRODUCCION Y FACTORES

- o 1-o
Xdpv, t Apv va t va, t
WpV, C va, e = a XDpv, t Pvapv, £

i=1
Kov, te1 = Koy, ¢
r K

pv, £ LV, £ =

T,
XDtr = Attr [Y Etr,tp

(1-dep) +1d,, .

(1-a) XD Pva

pv, t PV, L

+ (1-y) Xxd,, [

1

1T

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10}

(11)

(12}

(13)

(14
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Demanda

i
Eer e _[FCere Y T,-1 (15)
Hdtz.t Pdtr,l‘: (L-7v)
r T, T (16)
X, = Ac| oM T+ (1-0) XXdg, . o} e
i
My _(Pde g \ToT, {17)
XXd,, . Pm, 1~a
(18}
XXxd,, . = Xdpe, »
(19)
Xip o = XXdyn o
v F (20)
CPTOT = { @, CPp, o™ + (180 e, )
2 (21}
CT;e = Apy XDj, ¢
J=1
( o ) Chut, ¢ Fe*2 o Pue (22}
1-o, CPer, v Pre, e
=Y, (1-ty) + TRgp, - AR (23)
Epv Pt CPpv,e = Ye i t t
2 (24)
Y, = Y, (Pva,, . Xdy, ) +TRDX,
pv=1l
o AR, (25)
PlSe = (¥ {1-ty) + TRGD,)
TR + Pva Xd (26)
Yg, = Tm, + Tx, + T, + ¥, ty + TRX, pe, £ Apt, e
2
27
Ygt - TRgpt = E (va,c*cgpv,t) + Sgt

pv=1

Péagina 29



Chpy,r = B g, * CgTOT,

Tm, = tm, M, Pwm, ER,

3
T, = El(ti,u Pp;, . Xdy )
l:

.t et B Lv, ¢
va, [ 8
0 . Gove 4
v, £
’ Pkpv, r

S, = AR, + 89, + 5X,

3
J;

i.€

=1

Jy o= Id; o {1+ 94 )

TI.
(ZEt -y, 2
o, - b F
ice 2 Id;, .
Ki,f
3
Iky . = Ai.t i,
J=1

Pk; . = 8- E (Vej*Pj,c)

{28)

(29)

(3;)

(31>

(32)

(333

(34)

{35)

(36}

{(37)

(38)
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CUENTA CORRIENTE

2
(Pwm, M,) + TRNTOT, = 3, (Pwe; . Eip . ) * SX; (39)
ic=1
3,.sx=0 (40)
EQUILIBRIO DE MERCADO
X; o= CI; . *Cpse *CG;p ¥ Jj et V8¢ (41)

FUNCION OBJETIVO

n Pl
o = E p c 1 C'pTOTt (42)
£, 1-y) LS,
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ANEXO 3

TABLA 1
TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS
PIR CONSUMO PRIVADAO INVERSION EXPORT, N{ PETROL.
SIN CON CON SEN CON CON SIN CON CON $IN CON  CON

CUSTANA CUSIANA FONTMO CUSTANA  CUSTANA FONDO CUSIANA CHISIANA FOND  CHSIANA CUSIANA FONDO

2 2,52 2.31 2.30 5.11 3.11  3.11 -1.09 (.97 .86 1.04 1.29 1.27
3 2.45  2.36 2.34  5.41 3.03  3.03 -0.78  2.12 2.02 1.13 1.67 1.65
4 2,50 2.53 2.51 4.42 2.93  2.93 -0.39 1.92 1.87 1.25 1.64 Ll.64d
5 2.65 2.93 2.91 3.02 2.83 2.83 .62 1.36 1.42 1.56 1.51  1.55
6} 1.86  3.29 3.27 2.58 272 2.73 2.15 (L75 .93 2.03 1.37 1.44
7 1.84  3.43 3.42 2.54 2.63 2.64 2.23 0.32 (.58 2.08 1.29 1.38
8 2,20  4.74 4.75 2.49 2.44 2.48 1.74 -1.92 -1.22 1.97 0.71 0.92
9 2,19 1.91 1.94 2.44 2.539  2.59 1.73  1.46 1.49 1.99 1.75 1.7¢6
10 2,25 1.97 2.G6 2.43 2,54 2.54 1.56 1.20 1.32 1.97 1.76  1.78
11 2.26  1.99 2.02 2.38 2.49 2.50 1.47 1.08 1.16 1.97 1.78 1.80
12 2.20 1.05 1.08 2.38 2,56 2.54 1.41  2.29 2.10 1.98 2.18 2.12
13 2,19  1.11 1.13 2.35 2.54  2.52 1.32 2.22 2.01 1.98 222 2.15
14 2,17 1.16 1.17 2.35 2.53  2.50 1.19 2.13 1.91 1.97 2.24  2.17
15 2.15 1.45 1.46 2,35 2.48 2.47 1.01 1.68 1.51 1.95 2.16  2.10
16 2.12 1.66 1.65 2.35 2.46 2.44 (.82 1.29 1.14 1.93 2.09 2.04
17 2.09 1.79 1.78 2.36 2.45  2.43 0.57 0.91 0.78 1.89 2.02 1.98
18 1.96  1.86 L.85 2.39 244  2.43 0.39 0.53 0.40 1.88 1.95 1.92
19 1.83 1.82 1.80 2.42 2.46  2.45 0.19 0.21 0.07 1.87 1.91 1.87
20 1.75 1.73 1.71 2.47 2.49  2.52 -0.17 -0.12 (3.08 1.82 1.87 1.93
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[ B SR )

10
il
12
13
14
15
16
17
18
19
20

{HUSTANA

0
0
O

Q.
0.

¥

TANA DE CAMRIO REAL

SIN

21
L2
89
g4
90
.20
91
91
91
92
92

.92
0.
0.
0.
.

92
92
93
93
.93
93
94

CUSIANA

(3.
.
0.

CON

86
87
87
.88
.88
88
B8
88
.89
.20
90
91
.92
92
93
93
93
94
4

CON
FONDO

3.87
)87
1.87
388
1.88
(.88
0.88
0.89
0.89
0.90
0,90
(.91
(3.92
.92
(0.93
(.93
(.93
.93
0.94

(
(
(
{
(

SIN CON
CUSTANA - CUSIANA
0.10 0.08
0.08 0.05
0.07 0.06
.00 (.06
0.03 0.07
(03 .07
0.4 .10
0.04 0.04
.04 0.04
(1.4 (.04
0.03 (.02
0.03 0.02
0.03 0.02
0.03 0.02
0.03 0.02
0.03 .63
0.03 0.03
(0.G3 (.03
0.03 (.02

IMPORTACIONES

FONDO

0.

0
O

0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
.

(3

(.
(.
(3.
(.
0.
0.

CON

0y
05
05
06
06
06
08
04
04
04
02
02
02
02
03
03
;3
03
02

SIN CON

CUSIANA  CUSIANA
10.40 10.40
4.17 417
4.39  4.39
4.66 4.89
3.72 5.34
3,70 5.52
4.13 7.09
4.13 3.87
4.21 3.90
4.24  4.00
4.20 3.01
4.20  3.6G9
4.20 3.16
4.21 3.49
4,21 3.73
4,21 3.89
4.13 4.00
4.06 4.01
4.04 3,98

CONSEMO PUBLICO

CON
FONIO

10.45
4.21
4.21
4.21
4.21
4.21
4.19
4.22
4.22
4.22
4.23
4.23
4.23
4.23
4.23
4.23
4.23
4.23
3.00

TRANSFERENCIAS NETAS

SEN
CUSIANA

0.00
0.00
-0.00
-0.00
0.00
0.00
0.00
-0.00
0.00
-(1.00
(.00
0.00
-(0,00
-(0.00
0.00
0.00
~(3,.00
0.006
0.00

CON
CAINIANA

0.00
-(0.00
0.00
.00
.60
-0.00
0.00
0.00
0.00
-0.00
0.00
0.00
-0.00
0.00
0.00
~-0.00
0.00
-0.00
-0.00

CON
FONDO

-(3.05
-0.03
0.0z
.16
(.25
0.26
(.48
-0.02
-00.01
-0.01
-0.15
-0.18
-0.22
-0.21
-0.20
-(.19
-0.18
-{3.23
.96
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TABLA 2

10
11
12

2

14

TASAS DE CRECIMIENTO DE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS

PIR
CON CON
CUSIANA  FONDOD
221 2.7
2.21  2.20
2.35 2.36
2.74 2,76
.10 3.12
3.24  3.26
4.56  4.59
170 1.74
1.73  1.77
1.72  1.77
.76  0.81
0.79  0.83
0.82  0.806

HORIZONTE CORTO PARA EL SECTOR PRIVADO

CONS. FRIVADO

CON
CUSTANA

(I N N

— = = NN RN N NN

74
.46
34
.70
.62
.57
.24
.84
.70
11
27
.88
80

CON
FONDO  CUSIANA

3.52
3.51
2.77
2.70
2.64
2.
2
2
2
1
2
1
1

6O

.45
.70
T2
B4
00
.84
80

INVERSION
CON CON
FONDO
0.22 0.11
0.14 1.04
1.02 1.61
1.02 1.03
0.26 .40
-(1.35  -0.13
-2.59  -2.15
0.08 0.28
-0.27 -0.23
0.09 0.56
1.47 1.25
1.31 1.12
1.13 0.96

EXP. NO FETROLERAS

CON

CUSIANA

0.82
0.88
1.21
1.28
1.15
1.07
0.55
1.44
47
.69
.19
.20
31

[N N N

CON

FONDO

.92
27
.50
.40
.29
.22
.74
.54
.51
.54
14
.21
.25

—_ = e =

[ N N A R Iy =

TASA DE CAMBIO REAL

CON

CUSTANA

(.84
0.84
(.85
0.85
(.80
0.86
0.86
0.87
(.88
0.89
0.90
0.91
0.93

CON

FON DG

0.85
(.85
0.86
0.87
(.87
0.87
0.87
(.88
0.89
0.90
0.91
0.92
0.93

IMPORTACIONES
CON CON
CUSIANA  FONDO
0.10  0.09
0.08 0.06
0.06 0.05
0.06 0.06
0.07 0.06
0.07 0.06
.09 0.08
0.04  0.04
0.04 0.04
0.03 0.02
0.00 0.01
0.00  0.0%
-0.00  0.00
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