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Resumen

El principal objetivo de este trabajo de investigacién es cuantificar
el impacto de las inversiones realizadas por los gobiernos de Paraguay y
Brasil para la construccién de la represa hidroelectrica de Itaipi en el
producto de Paraguay. Para tal efecto, se utiliz6 un modelo neoclédsico de
crecimiento con dos sectores (transable y no transable) para una Pequena
Economia Abierta. El impacto en el producto es positivo y el desvio por-
centual con respecto al estado estacionario en el primer ano es de 0.27.
Adicionalmente los experimentos numéricos que se presentan con el mod-
elo generan senderos para el producto y el tipo de cambio real que se
asemejan mucho a los verdaderos en el periodo 1975-1990

1. Introduccién

En los ultimos anos han aumentado considerablemente los trabajos de in-
vestigacién que intentan cuantificar el impacto en el producto de los gastos
realizados por los gobiernos. La extensa literatura sobre el tema, ha concluido
que los valores de los multiplicadores fiscales agregados dependen en gran me-
dida del modelo utilizado, el tipo y la persistencia de los gastos efectuados y la
forma con la que se financia este gasto. Este trabajo de investigacién no es ajeno
a ese proposito, y tiene como principal objetivo, cuantificar el impacto de las
inversiones realizadas por el gobierno de Paraguay y Brasil para la construccién
de la represa hidroelectrica de Itaipi en el producto de Paraguay.

El modelo a ser utilizado es un modelo neoclédsico de crecimiento para una
pequeidia economia abierta con dos sectores de produccién (el transable y el no
transable). Desde el pionero trabajo de Kydland y Prescott (1982) y sus exten-
siones, los modelos de Real Business Cycle"se han convertido como lo expresa
Sergio Rebelo (2005) en un laboratorio de andlisis ampliamente utilizado en
las tdltimas dos décadas.

La forma de financiamiento de este gasto es uno de los puntos mas intere-
santes, debido a que las inversiones realizadas para la construccién de la represa
de Ttaipi no fue financiada a traves de los impuestos que pagan los hogares,
si no mas bien, fue financiada por fuentes externas. La deuda actualmente es
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pagada por la represa binacional Itaipi de sus ingresos provenientes de la venta
de energia electrica al Brasil.

La base de datos utilizada corresponde al boletin de Cuentas Nacionales
Historicos del Banco Central del Paraguay del periodo 1962-2003. Las unicas
excepciones son los datos de Producto per cdpita en dolares constantes, las series
de empleo ocupado por sector y los datos de las inversiones realizadas por la
entidad binacional de Itaipd. Estos datos son extraidos del World Development
Indicators-Banco Mundial para las dos primeras series y de las Memorias de la
Entidad binacional de cada ano para la tdltima.

El siguiente trabajo se encuentra dividido en 5 partes. La primera describe
brevemente los hechos estilizados de la economfa paraguaya y se intenta dejar
en claro el impacto de la construccién de la represa de Itaipu en los ciclos de las
principales variables macroeconémicas. La segunda parte, realiza una descrip-
cién del modelo neocldsico de crecimiento para una pequena economia abierta
con dos sectores de produccién (el transable y el no transable), presentando las
condiciones de primer orden, el estado estacionario y el método de solucién del
modelo. La tercera parte, describe la calibracién de los principales pardmetros
utilizados por el modelo. La cuarta parte presentan los resultados. La quinta
parte y ultima, presenta las principales conclusiones del trabajo.

2. Hechos Estilizados de la Economia Paraguaya

El Paraguay es un pais pequeno y abierto, dedicado principalmente a la
produccién y exportacién de productos agricolas. Los sectores mas importantes
en la estructura del Producto interno bruto del periodo analizado (1962-2003)
son: el agropecuario, el industrial y el comercio. Estos representan el 29 %, 16 %
v 25 % del producto respectivamente.

En el graficol, podemos observar como se ha comportado el ciclo del pro-
ducto en el periodo de estudio. El periodo 1974-1981 es el mas relevante en
toda la muestra, debido a que en ese periodo el Paraguay ha experimentado un
crecimiento sin precedentes ( El producto se ha alejado de su tendencia hasta
un 12 %), siendo el periodo de mayor crecimiento en la historia de este pafs.
Los principales motivos de este comportamiento sin precedentes en el ciclo del
producto son: la extensién de las fronteras agricolas, especialmente a los que se
refiere al cultivo de la soja y el algodén; y la gran inversién realizada en los anos
1974-1981 para la construccién de la represa Hidroeléctrica de Itaipti. En este
periodo el crecimiento promedio fue de 9.7 % considerado entre los mas altos del
hemisferio durante ese periodo®.

3"taipd y Crecimiento Econémico de Paraguay". Bernando Rojas
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Gréfico 1.Logaritmo del Producto,el cicloy su tendencia.Filtro Hodrick-Prescott
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Es importante resaltar la fuerte caida del ciclo del producto una vez finaliza-
da las principales obras de construccion de la represa de Itaipi (En 1981, 12%
por encima de la tendencia, mientras que para el afio 1983, -1.3 % por debajo).
Esta gran caida también se ve reflejada en el comportamiento del producto per
cépita. En el grafico 2, observamos el gran cambio de la pendiente del Producto
per cépita del pafs luego de finalizar las obras de construccién, a tal punto, que
tuvieron que pasaron 28 anos para que el producto per cdpita supere en unos
ddlares al producto per cdpita del ano 81

Gréfico 2. Producto percapita del Paraguay (en US$ Constantes)
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En el gréfico 3 observamos la gran inversién realizada para la construccién
de la represa Itaipt y la gran caida en las inversiones que empieza en el ano 1979
hasta el afio 1981. A esta gran cafda en las inversiones realizadas,( alrededor de
6 puntos porcentuales del producto) se le debe sumar la caida de los precios
de los principales productos de exportacién que afecto al pais en el periodo



UNIVERSIDAD
Wl < orcoato o TeLLA | TESIS

considerado. Estos dos factores se consideran como los méds importantes para
explicar la desaceleracién econémica experimentada a partir del ano 1981.

Graéfico 3.Inversiones realizadas en Itaipi como porcentaje del Producto
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Los ciclos de las deméds variables relevantes se puede observar en el grifico
4. La inversién claramente es la serie mds volétil y la de mayor reaccién en el
periodo analizado. El consumo baja primeramente en el ano 1979 para luego
aumentar considerablemente a niveles similares al del producto. La balanza
comercial es levemente superavitaria en el periodo 1978-1982 para luego ser
deficitaria por varios anos. Series de empleo no existen para el periodo analizado,
sin embargo la serie de poblacién econémicamente activa tiene un crecimiento
del 1% en el periodo 1978-1982, para luego descender nuevamente en la misma
cuantia.

Grafico 4.Ciclos del Producto, Consumo, Balanza Comercial e Inversién.Filtro Hodrick-Prescott
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Una variable muy importante para este trabajo es el tipo de cambio real. En
este caso se considero el tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos como
en logaritmos y en desviacién con respecto a su tendencia Hodrick-Prescott.



Como se observa en el grafico 5, el tipo de cambio real se aprecio considerable-
mente desde el periodo 1977-1981. A partir del afio 1981, como se observa en el
gréfico, el tipo de cambio real tuvo una depreciacién real importante (alrededor
del 32 %), asf también el tipo de cambio nominal se deprecié casi un 40 % en el
anol1982.

Gréfico 5. Tipo de Cambio Real
(desviacion con respecto a su tendencia)
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Como se pudo observar en los gréficos brevemente expuestos, la importancia
de modelar las inversiones realizadas en esa época con una "well tested theory"
es fundamental para explicar el impacto de la construccién de la represa hidro-
electrica de Itaipi en el producto de Paraguay y en el ciclo de las principales
variables macroeconémicas. En el siguiente trabajo, se ha planteado la pregunta
de jcudl es el efecto que tiene sobre una pequena economia abierta una inversién
de esta envergadura sobre el producto? y adicionalmente, sobre los ciclos de las
principales variables macroeconémicas. El gran desafio es construir un modelo
capaz de responder a estas preguntas.

Por dltimo, se presentan los estadisticos seleccionados para caracterizar los
ciclos de la economia paraguaya.

Tabla 1. Momentos -Filtro Hodrick-Prescott

Consumo Priv.  Consumo Gob. Inver. Exp. Netas PIB

Desv. St 0.05 0.08 0.12 0.03 0.04
Desv. St / PIB 1.3 2.1 3.3 0.8 1
Correlacién - PIB 0.58 0.39 0.79 -0.29 1

Persistencia 0.46 0.76 0.57 0.26 0.61

Como se puede observar en la tabla 1, las caracteristicas que presentan los
ciclos de la economia paraguaya son tipicas para una economia emergente. Es
decir, el consumo es méds volatil que el producto. La serie méds volatil es la
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inversién. El consumo y la inversién son pro ciclica y la balanza comercial contra
ciclica.

3. Modelo de dos sectores para una pequena
economia abierta

En esta seccién presentamos un modelo neocldsico de crecimiento para una
pequena economia abierta con dos sectores de produccién: el transable y el no
transable. El siguiente modelo tiene como principal objetivo cuantificar el im-
pacto de las inversiones realizadas por el gobierno de Paraguay y Brasil para la
construccién de la represa hidroelectrica de Itaipt en el producto de Paraguay,
ademas, se presentan los datos simulados del modelo para otras variables macro-
economicas de interes. A continuacién se detalla brevemente el modelo utilizado.

El problema del Planificador consiste en maximizar la suma descontada de la
utilidad proveniente del consumo de bienes transables, no transables y ocio, su-
jeta a las siguientes restricciones de recursos de la economfa. Es importante men-
cionar que la funcién de utilidad w(ct, Lt) es estrictamente creciente, continu-
amente diferenciable, estrictamente céncava y satisface las condiciones de Inada.
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Bésicamente el planificador elige planes contingentes de{cn ¢, ¢, kv ¢, kne, ae, b e, In, Le

para resolver:

méx Ey Y B'u(Cy, Ly) (1)
t=0
Donde suponemos que
L l1—0o
u(Cy, Ly) = M,O <o<l,o>1

l1—0
u(Cy, LY) =In[v(Cy, L)], o =1

El indice v(c, L7) toma la especificaciéon Codd-Douglas

v(Cy, L}) = CY (1 = Ly)' "

Donde el consumo de los bienes transables y no transables, constituyen un
consumo agregado de acuerdo a:

Cr = C;{;H)C]lff,t (2)

La maximizacién esta sujeta a las siguientes restricciones:

Ity +Cri+ar < (1+7rf1)ai—1+ Yy (3)

Cnit+ Int + Litgiput < YN (4)
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Lri+ Ly < Ly (5)
K1, Kn,,apdados

Condicién de no Ponzi

Donde (3) es la restriccién de recursos de la economia para los bienes trans-
ables, esta restriccién incluye términos adicionales que reflejan la posibilidad de
comerciar con el resto del mundo; a; es la posicién neta de deuda , es decir, la
posicién neta de activos con el resto del mundo. Estos activos se eligenent—1y
estén disponibles en ¢. Es importante aclara que la tasa de interés r¢_, se define
de la siguiente forma:

(A

—Ay)
ry = rf + (e e — 1)

Donde 7/ es la tasa de interés internacional y 1(e=4* — 1) es el riesgo paifs
que depende del nivel agregado de deuda. Esta definicién de tasa de interés es
necesaria debido a que sirve para inducir estacionariedad al modelo.'. El nivel
de deuda agregada se encuentra dividido por el nivel de estado estacionario del
producto, de esta forma, la tasa de interes de los activos depende no solo de
la tasa de interes mundial, si no también, de la prima de riesgo. Esta prima
de riesgo es una funcién creciente del nivel agregado de deuda expresado como
porcentaje del producto de estado estacionario.

En la restriccién de recursos de la economia para los bienes no transables
(4) se especifica como Iizqipu,t a la inversién realizada en la represa de Itaipu.
Estas inversiones se asumen que son realizadas exclusivamente en el sector no
transable y que siguen un proceso exégeno que se define de la siguiente manera:

logliy = (1—p)logl; + plogl;s—1 +€is

€1 ~ 1id N(0,0’[)

La intencién de este supuesto es de tratar a las inversiones de Itaipi como
shocks exdégenos para asilar los efectos que tienen sobre los ciclos de las princi-
pales variables macroeconémicas estas grandes inversiones realizadas en el sector
no transable en una pequena economia abierta. La importancia de modelar cor-
rectamente los shocks son claves para determinar los efectos en la economia y
es importante mencionar que existen varias formas de hacerlo. En este trabajo
se opto por la descripta anteriormente y debe ser considerada como un primer
esbozo sobre el tema. Otra opcién bastante interesante es tratar al modelo como
deterministico y obtener expresiones cerradas para cada una de las variables de

1Para mas informacién sobre las razones y los distintos métodos que son necesarios para
inducir estacionariedad en modelos de pequenas economias abiertas se recomienda leer Closing
small open economy models. S. Schmitt-Grohé and M. Uribe, Journal of international
economics”.

///

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

| TESIS




interés y poder simular de forma precisa cual seria el efecto de la construccion
de grandes obras en paises pequenos y abiertos.

La ecuacion (5) representa el tamafio de la fuerza laboral total de la economia
y las demds condiciones como las iniciales y las de no ponzi, como necesarias para
resolver el modelo. En cuanto a la tecnologfa, como se explico anteriormente,
la pequetia economia abierta produce dos bienes (Y7, Yy ) producidos con las
siguientes tecnologias:

Produccién no transables

Y = AvKY S )Lﬁt)

Produccién transable

Vi, = ATK;{;_C‘I)LE;Q

Acumulacién y costo de ajuste de Capital

Liv=Kji— (1= 0;)Kji—1+ ((Kje — Kji—1)

para j = T,N

Donde ambas funciones son homogéneas de grado 1, estrictamente crecientes
en ambos argumentos y satisfacen las condiciones de Inada. El subindice denota
bienes transables (T) y bienes no transables (N). El termino ((K;; — Kj;—1) =

%’ (%) K1 representa el costo de ajuste del Capital y se asume

satisface ¢(0) = (l (0) = 0. Los modelos de pequenas economias abiertas tipica-
mente incluyen costos de ajuste del capital para evitar la volatilidad excesiva de
la inversion debido a los diferenciales que existen entre la tasa de interés domes-
tica y la tasa de interés internacional. Las restricciones impuestas en { aseguran
que en el estado estacionario no estocdstico el costo de ajuste del capital es cero.

Siendo Ar¢, An,¢ ¥ AL+ los multiplicadores de Lagrange de las ecuaciones (3),
(4) y (5) respectivamente, las condiciones necesarias y suficientes que caracteri-
zan la solucién del problema del planificador estén dadas por los multiplicadores
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de lagrange descriptos anteriormente y las asignaciones {cy ¢, 1., k1., knoes @ty lres In, Le )

tal que:

_ n i _ _
B (O 0, (= L) ] (1= T O (1 = LY =
_ n -7 _ _ _
o [(Ch0k,) = Lo ] ORI = ) =

_ n -9 _
(k) (= Lot (= OO (- L) = Ary

v [a ANKG2DNS ] = A
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)\T,t [Q*ATK%;_O;)N;?‘;D} = )\L,t

Kny—Knqo (1—a®)ANKRS LY, + (1 —6n)+
)\N,t |:1 + QSN(M)] = Et {)\N,t+1 [ ¢N<KN,t+1—KN,t )(%}i,t+fv)7ti_l¢_N(KN,t+1—KN,t )2
2

Kn.t Kn.t Kt

¢
KT t—1 Krt )( Krt )_ TT( Kt

}

Koy — Kpoyo (1— ) APKSLe 4+ (1— 67)+
)\T,t |:1 + (ZST(M)] = Et {)\T,t+l l (bT(KT'Hrl_KT't 7[%;,1;4,1117)&4_1 Krii1—Kr )2

A—Ap

Ars = Ey {)\T,t+1 [1 +rf (e Ve — 1)} }

Lry+ Lyy =Ly

2
CN,t+KN,t_(1_5N)KN,t71+¢TNKN,t71 (—) +litaipu,t = ANKzlthDizL?vft

s

(a-4y)

[l +rl e v - 1)] a1+ ArKp ® Ly =

2
Kry—(1—=0r)Kp—1+ ¢7TKT¢—1 ( . — ) +Cryt + ay

Condiciones de transversalidad

De las condiciones de primer orden obtenemos condiciones intertemporales
para el consumo de bienes no transables y para el consumo de bienes transables.
También obtenemos condiciones intratemporales entre el consumo de ambos bi-
enes y el ocio. y formamos junto con las restricciones de factibilidad un sistema
de ecuaciones no lineales que caracteriza la solucién del modelo. Luego de ex-
poner brevemente el estado estacionario no estocdstico, se presenta el método
ha ser utilizado para resolver este sistema de ecuaciones.

3.1. Estado Estacionario No Estocastico

El estado estacionario no estocdstico de las principales variables se detalla a
continuacion:
Capital transable y no transable

1

KN,SS — hnvss = (1—@*)AN o
Ly ss ' % —(1-4n)

1
Krss = hpes— (1—a)Ar |°
Lrss ’ 5 —(1—0r)




Tasa de interés internacional
Debe cumplirse que:

1
1+rf =2
g

Inversion transable y no transable

Irss = 0rKrss
Inss = OnKpnss

Producto transable y no transable

1—a™
Yn,s5s (1—afAy | ©
22 = = A -
Ly.ss YN,ss N %_ (1—6n)
l—«
YT SS (1 — a)AT “
Bl T = A |~/
Ltss Yr,ss T B “(—on)
Balanza comercial
TB: = —rfass
Consumo transable y no transable
l-a
(1—p)n (1-a)Ap | °
Crss = aAr 1— Lss
o Ty U
-
p o, (1-a’)Ay | ©
C’N755 = ——aA e —— (1 —LSS)
1-n (1= ow)

Es importante mencionar que en el siguiente trabajo no se utilizaron horas de
trabajo para cuantificar L, si no mas bien se utilizé porcentaje de la poblacién
econémicamente activa sobre la poblacién total. Esta redefinicién del trabajo
nos permitié calibrar al trabajo no transable y transable con Ly ss = 0,33 ,
Ly ss = 0,22 y a Lss = 0,55 respectivamente. Estos datos fueron obtenidos de
acuerdo a las series histéricas de empleo por sectores del Banco Mundial. Los
datos estan desagregados tinicamente en tres sectores: Servicios (no transable),
Industria (transable) y agricultura (transable). En Paraguay no existen datos
histéricos de horas trabajadas, ni siquiera existe una serie muy larga de los datos
presentados, los tinicos periodos disponibles son del 1982-1989 y 1997-2003.
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3.2. Resolviendo el modelo con el método de log-linealizacion
de Uhlig

Para resolver el sistema de ecuaciones no lineales que caracterizan la solu-
cién del modelo usaremos el toolkit de Uhlig?.El sistema de ecuaciones log-
linealizadas se presenta a continuacién:

0= ?N,t - (1 - Oé*)f(N,t—l - Oé*iN,t
0= ?T,t -(1- a)I}T,t—l - OéZT,t

0= f(T,t -(1- 5T)f~(T,t—1 - 5TTT,t

0=Kn:—(1—0n)EKns1—OnIns

0= YSSN?N,t — C’ssNéMt — ISSNfNﬂg — Iss_i’fi,t
0= YSST?T’t — IssTfT,t — CSSTCV’Tﬂg — assd; +ass |1 +rf — ¢% a1

0= Lssft — LSSTZT,t — LSSNZN,t

0= Yssf’t — YSST)A}T¢ — YssN}N/Nvt

~ Lss ~ ~ =
0 = CT,t — LSS — 1Lt — (1 — OZ)KT,t—l — (Oé — 1)LT,t
~ Lss ~ . * 7
O—CN,tf Lss—lLti(lia )KN,t—l *(Oé *1)LN¢

0=Pn;— éT,t + 5N,t

[(—on(1 =) + (1 = w)n = 1] Cryga — [(—om(l = p) + (1 — )y — 1] Cry
0=E{ +(—oun+pn)Cns1 — (—oun + pn)Cn e + [~ (1= 1) + (L= n)] 7227 Ly +
—[=o(l=n) + (1 —n)] 2227 Le — {2500,
[(—on(1 =) + (1= w)n = 1] Crags — [(—om(1 = p) + (1 — p)n — 1) Cry
(= + pn)Cnaer = (=opn + pn)Cne + [=o (1 =n) + (1 = n)] T NEREE
o =m)+ (1 =) 22 Lo+ Ba [ = (1= 60)| Lre
+¢Tﬂf~{T,t+1 - ¢TI~(T,t—1 - (045 [% -(1- 5T)] + ¢p + ¢Tﬂ> IN(T,t
[(—on(1 =)+ (1= wn] Crpgr = [(—on(1 = p) + (1= ] Cry
+(=opn + pm = DCON a1 = (moun + pm — DOn + [=o (1 =1) + (1 = n)] T Lt
ol =m)+ (1 =) 225 Lo + Bo* [§ = (1= 0w)] Lwesa

+oNBEN 41— ONENt1 — (04*5 [% —(1- 5N)] +on + ¢Nﬂ) Kn.

OZEt

OZEt

Ademas del proceso exégeno I; ; = pl; +—1+¢€;+. Con el sistema log-linealizado
se procede a calcular cada una de las matrices que se describen a continuacion:

2Para més informacién sobre el método a ser utilizado para resolver el modelo leer .A toolk-
it for analyzing nonlinear dynamic stochastic models easily. G. Uhlig. Tilburg University,
Center for Economic Research. 1997"
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0 = A.’Z}t + B:I}'t_l + Cyt + .DZt
= E{Fxip +Gay+ Hryoy + Jyppr + Kye + Lz + M2z}
zg = Nzi_1+e

Donde las variables de estado son x; = {KT 1 K Nt at} las variables endo-
genas de salto son y; = {Yn.s, V1., Cnots Croty Lty Lty Irey Iny Yoo Loy Prve}
y la variable exégenas es z; = {Im}. Como se pudo observar en el sistema de
ecuaciones log-linealizados, se incluyen ecuaciones adicionales con el propdsito
de contrastar los ciclos generados por el modelo y los datos empiricos en estas
variables. Una de las variables de interés es el tipo de cambio real. Esta vari-
able se construye utilizando la tasa marginal de sustltu01on entre los bienes no
transables y los bienes transables, es decir, Py : = N L Contrastar los senderos

generados por el modelo para el tipo de cambio real es sumamente importante
debido a que una de las principales caracteristicas de los datos empiricos en los
anos 1975-1982 ha sido la gran apreciacién del tipo de cambio real.

4. Calibracién

Los pardmetros se calibraron usando datos anuales obtenidos de las Cuen-
tas Nacionales Histoéricas del Paraguay. Los pardmetros del modelo se eligen
de manera a que el mismo reproduzca las caracteristicas de largo plazo de la
economia. En general, la calibracién realizada sigue la linea de Pegs and Pain de
S. Schmitt-Grohé and M. Uribe y de las Notas de Clase de Macroeconomia
3 del Prof. Andres Neumeyer. Los pardmetros calibrados se describen a con-
tinuacion:

Tasa de interés Internacional

La tasa de interés internacional utilizada corresponde al promedio de la
Market yield on U.S Treasury Securities at 3 month constant maturity. El
promedio anual real es del 5%

Factor de descuento

El factor de descuento puede ser calculado a partir de la ecuacién de Euler
en estado estacionario. De esta forma el factor de descuento se obtiene de la
siguiente forma:

Depreciacion

La tasa de depreciacién del capital transable y del no transable lo calibramos
de acuerdo a la vida 1til de las maquinarias y equipos igual a 10 anos y a las
construcciones, estructuras y otros, igual a 25 anos

FElasticidad de sustitucion intertemporal, Participacion del consumo no trans-
able en el consumo total y la participacion del ocio
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La elasticidad de sustitucién intertemporal y la participaciéon del consumo
no transable se calibré siguiendo a las notas de Open Economy Macroeconomics
y de pegs and pain de Martin Uribe

o=2
w=0,74

El pardmetro (1 —n) se calibré considerando que representa el peso del ocio
dentro del commodity compuesto en las preferencias. Utilizando las condiciones
de primer orden, es decir, la tasa marginal de sustitucién entre el consumo y el
ocio, se obtiene un n = 0,6

Activos netos

Los activos netos se calcularon de manera que sea consistente con el promedio
histérico del ratio de exportaciones netas sobre producto. La tasa de interés uti-
lizada para dividir este ratio es la tasa de interés internacional. Este pardmetro
se calibro de esta forma por la ausencia de datos de la Posiciéon de Inversion
Internacional Neta.

at TB 1
Yy Y rf

Costo de ajuste del capital y de tenencia de activos

Los pardmetros del costos de ajuste del capital transable y no transable
se calibraron de manera que la volatilidad relativa de las inversiones en cada
sector sea igual a la volatilidad relativa de los datos.El parametro del costo de la
tenencia de activos se calibré buscando el valor mas pequenio tal que el modelo
sea estacionario.

Es importante destacar que la calibracién de estos pardmetros ha sido una
tarea muy complicada, pero se utilizaron valores que son los mdas préximos a
los valores reales que se buscaba calibrar de acuerdo a los criterios mencionados
anteriormente.

1,3

¢p = 1,09
oy = 194
¢ = 0,74

Participacion del trabajo en la produccion del sector transable y no transable

La participacién del factor trabajo en la produccién del bien no transable
se calibré de acuerdo al trabajo de pegs and pain de Martin Uribe Mientras
que la participacién del factor trabajo en la produccién del bien transable se
calibré de acuerdo a las notas de Open Economy Macroeconomics de Martin
Uribe. Es importante mencionar que se calibré de esta forma estos parametros
debido a que no se contaban con datos de las remuneraciones a los asalariados
desagregado por sectores.

o = 0,74
ar = 065
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Proceso exdgeno

La estimacion de la persistencia de los shocks p y la serie de residuos estima-
dos € se obtuvieron de la estimacion de una regresién Autoregresiva de orden 1
sobre la serie de inversién realizada por Itaipu previamente filtrada con el filtro
Hodrick-Prescott.

Liy = plis—1 + ey

Donde p = 0,84 y o7 = 0,09 respectivamente. Es importante recordar que
existen varias formas de introducir los shocks al modelo. Como se explico ante-
riormente, en este trabajo se opto por realizarlo de esta forma, principalmente,
debido a su simplicidad y sencillez.

5. Resultados

El experimento realizado en el presente trabajo consiste en verificar el im-
pacto en el ciclo del producto de las inversiones realizadas para la construccién
de la represa de Itaipu. Adicionalmente, se busca explicar que fraccién del ciclo
de las principales variables macroeconémicas puede ser explicado por un modelo
neoclésico de crecimiento para una pequena economia abierta con dos sectores
de produccién (el transable y el no transable), en donde las inversiones real-
izadas en el sector no transable por Itaipu son la tnica fuente de incertidumbre.
Por lo tanto, en primer lugar se presenta las funciones de impulso-respuesta
para el caso del producto. Ademas, a partir de los datos de las inversiones real-
izadas en Itaipu, (ver gréfico 3) se estimé I; ;, = pl; 1 + €;4, en donde I;; es
la serie del logaritmo de la inversién de Itaipd sin tendencia, luego se alimento
al modelo con el residuo de esta regresiéon (en Uhlig) y se procedié a simular el
comportamiento del ciclo de las principales variables.

El impacto en el ciclo del producto de las inversiones realizadas para la
construccién de la represa de Itaipt se pueden observar en el siguiente gréfico.
El impacto en el producto es positivo y el desvio porcentual con respecto al
estado estacionario en el primer ano es de 0.27. El impacto de las inversiones
es mitigado en gran parte por la caida del producto transable, el cual, sufre un
impacto negativo explicado principalmente por la fuerte caida en el empleo de
los transables (y aumento del empleo no transable), este efecto se puede observar
en el grifico 7.
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Gréfico 6. Respuesta del Producto a un shock de Itaipi

Response to a one percent deviation in ltaipu
035

producto

Percent deviation from steady state

////

40 50 60 70 80 90
Years after shock

El presente gréfico nos permite entender mejor el impacto sobre el producto
de las inversiones realizadas en Itaipd. Tal como se describe en el parrafo ante-
rior, el trabajo en el sector no transable aumenta ante el shock y por lo tanto,
también lo hace el producto no transable; mientras que el producto transable
y el empleo del sector transable caen. Otro de los efectos importantes es la
apreciacién del tipo de cambio real. Es importante mencionar que todas las
variables estan logaritmizadas y sin tendencia. A continuacién reproducimos los
resultados de las simulaciones.
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Griéfico 7. Impulso respuesta a un shock de Itaipt

Impulse responses to a shock in ltaipu

Percent deviation from steady state

1 1
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Years after shock

Adicionalmente, se presentan las simulaciones obtenidas por el modelo para
las variables consideradas de mayor interes. En el gréfico 8, se presentan los
datos simulados del modelo y los datos obtenidos de Cuentas Nacionales para
el ciclo del producto.
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Gréfico 8. Ciclos del Producto

(desviacién con respecto a su tendencia)
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Lla simulacién realizada por el modelo para el ciclo del Producto se ajusta
bien tanto para explicar el crecimiento provocado por las inversiones de Itaipu,
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como para explicar la fuerte caida en el ciclo del Producto originado por la dis-
minucién abrupta de las inversiones experimentada a partir de 1979. Es impor-
tante mencionar que en el ano 1981, aproximadamente el 62,5 % de la desviacién
del producto con respecto a su tendencia es atribuida al shock de Itaipi.

Griéfico 7. Tipo de Cambio Real

(desviacién con respecto a su tendencia)
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El tipo de cambio real del modelo replica bien los movimientos de los datos.
Como se observa en el grafico 7, el modelo predice una apreciacién del tipo de
cambio real en el periodo en el que se realizan las inversiones de Itaipd y una
depreciacion ante el freno de las inversiones realizadas desde 1979. Con respecto
al ciclo del consumo, como se observa en el gréfico 7, el modelo no genera los
senderos adecuados. El modelo bédsicamente predice que el consumo debe caer
en los anos en los que las inversiones de Itaipi crecen y debe aumentar en los
anos donde las inversiones de Itaipi caen. El modelo predice un aumento del
consumo para los anos 1983-1984 muy similar al consumo experimentado en los
anos 1981-1982.
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Gréfico 7. Ciclo del Consumo

(desviacion con respecto a su tendencia)

01

Consumo_Simulacion Modelo

Consumo_Datos Cuentas Macionales

Los resultados de las simulaciones para el empleo se presentan a contin-
uaciéon. El modelo predice un aumento del empleo en el periodo que dura la
inversién de Itaipd y una sustitucién de trabajo transable por no transable.
En el periodo analizado no se cuenta con datos suficientes para comprobar si
los datos simulados reproducen correctamente los datos reales, pero los pocos
datos disponibles muestran que la poblacién econémicamente activa tiene un
crecimiento del 1% en el periodo 1978-1982, para luego descender nuevamente
en la misma cuantia.

Grafico 7. Ciclos del Trabajo

(desviacién con respecto a su tendencia)

03 -

Trabajo_Transable

Trabajo_MNo transable

Trabajo Total

Las simulaciones para las variables que no se presentan no se ajustan a los
datos reales para el periodo analizado. Una de las causas es que en ese periodo la
extension de las fronteras agricolas, especialmente a los que se refiere al cultivo
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de la soja y el algodén tuvo un rol muy importante para explicar el crecimiento
del pais. También se debe considerar que no se han tenido en cuenta los shocks
a los precios de los principales productos de exportaciéon que afecto al pais en
el periodo considerado. Por ltimo, el gobierno también es importante modelar,
debido al gran aumento del gasto realizado con el dinero proveniente de Itaipu
por la utilizacién del Rio Parani.

6. Conclusion

El presente trabajo fue realizado con la principal motivacién cuantificar el
impacto del "shock"de las inversiones realizadas (en el sector no transable) para
la construccién de la represa Hidroeléctrica de Itaipu en el ciclo del producto
y adicionalmente, sobre los ciclos de las principales variables macroeconémicas.

El modelo utilizado para cuantificar el impacto y reproducir el movimiento
de las variables en los datos es un modelo neocldsico de crecimiento para una
pequeidia economia abierta con dos sectores de produccién (el transable y el no
transable) en donde las inversiones realizadas en el sector no transable por Itaipd
son la tnica fuente de incertidumbre.

El impacto en el producto es positivo y el desvio porcentual con respecto al
estado estacionario en el primer ano es de 0.27. El impacto de las inversiones
es mitigado en gran parte por la caida del producto transable, el cual, sufre un
impacto negativo explicado principalmente por la fuerte caida en el empleo de
los transables (y aumento del empleo no transable),

Como se pudo observar en los resultados presentados, el modelo explica
relativamente bien el ciclo del producto, el tipo de cambio real y el empleo total.
Sin embargo, las simulaciones de las deméds variables no explican correctamente
el movimiento de las variables en los datos. Una caracteristica del modelo es su
sensibilidad a las tasas de depreciacién de ambos capitales. Los resultados son
mucho mds precisos y simulan bastante bien los movimientos de las variables en
los datos cuando mayor es la tasa de depreciacién del capital no transable.
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