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l. Introduccion

La enfermedad holandesa es un fendbmeno que surge en una economia
cuando ocurre un shock positivo en lo que se denomina el sector de los
transables exitosos de un pais, el cual estd asociado a los recursos naturales.
Dicho shock genera una apreciacion real del tipo de cambio la cual tiene como
consecuencia un proceso de desindustrializacion en el sector del resto de los

transables, conocido como transable tradicional.

Este modelo tedrico surge en los Paises Bajos en la década de 1960, cuando
a raiz del descubrimiento de grandes yacimientos de gas natural en la ciudad
de Slochteren, se desencadenaron los efectos previamente mencionados. De
esta manera, el modelo de enfermedad holandesa busca explicar el motivo de
dichos efectos y le da un rol sumamente relevante a las politicas econdmicas

que se deben llevar a cabo para atenuarlos.

Debido a que Argentina basa su crecimiento econdémico principalmente en
la explotacion de recursos naturales, se considera pertinente analizar los
posibles riesgos que tiene el pais de sufrir la enfermedad holandesa. Para esto,
se estudia el caso puntual de la explotacion de Vaca Muerta, cuya potencialidad

tomo relevancia a partir del afio 2010.

A su vez, se analiza el caso de Noruega, pais que pudo atenuar los efectos
de la enfermedad holandesa gracias a su institucionalidad y prudencia en el

marco de las medidas econdmicas tomadas.

Para este trabajo, la importancia del analisis radica no solo en la
identificacion de la enfermedad holandesa en cuanto a sus sintomas y efectos,
sino también en el posterior planeamiento de politicas de prevencion para que

dicho fendmeno no afecte el crecimiento econémico del pais en cuestion.

El rol de las politicas econdmicas e instituciones resulta clave a la hora de
evitar los efectos nocivos que puede tener la enfermedad holandesa, asi como
también para aprovechar el boom y lograr un crecimiento sostenible en el largo

plazo a traves de, por ejemplo, inversion en capital humano y tecnologia.



1. Hipotesis

La hipotesis que se plantea, y la cual se busca verificar a lo largo del trabajo
de investigacion, es que Argentina no esta aprovechando el shock positivo del
descubrimiento de Vaca Muerta y la explotacion de su actividad, y podria
terminar sufriendo la enfermedad holandesa; por lo que este shock culminara
considerandose un impacto negativo en la economia real argentina en el largo
plazo. Con el objetivo de comprobar dicha hipotesis, se analizan las principales
variables que intervienen en el modelo macroeconémico de la enfermedad
holandesa para determinar por qué Argentina podria sufrir este fenémeno. A su
vez, se compara la situacion de nuestro pais con la de Noruega, cuyas
autoridades supieron aplicar medidas econémicas prudenciales que mitigaron
los efectos de la enfermedad holandesa gracias al alto nivel de institucionalidad

que posee su Estado.

I11.  Metodologia

El principal objetivo de este trabajo es identificar los sintomas de la
enfermedad holandesa como la apreciacién real del tipo de cambio, la caida en
la produccion manufacturera y el deterioro de la balanza comercial, en
Argentina. Para esto se estudiara el caso especifico de la explotacion del
yacimiento de petréleo y gas Vaca Muerta, cuya potencialidad tomd relevancia
a partir del afio 2010.

Para llevar a cabo este analisis se observara la evolucion temporal de las
variables que intervienen en el modelo — como la produccidn de petréleo y gas,
tanto convencional como no convencional, la balanza comercial, las
exportaciones, el tipo de cambio real, la produccion de la industria
manufacturera, asi como la del sector no transable, las importaciones, y los
niveles de empleo, salario y precios - para determinar si las mismas se

comportan de acuerdo con lo que predice la teoria.



La mayoria de los datos provienen del Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INDEC), pero también se utilizaron otras fuentes como los datos del
Banco Central de la Republica Argentina, de la Secretaria de Trabajo, Empleo
y Seguridad Social, del Ministerio de Economia, de la Secretaria de Gobierno

de Energia y del Banco Mundial.

A su vez, se realizard un breve analisis del caso de Noruega, a través del
cual se busca comparar los escenarios e identificar las buenas practicas que
Ilevo este pais con institucionalidad prudencial, lo que produjo que no cayera

en la enfermedad holandesa y lograra seguir con su crecimiento y desarrollo.

V. Marco tedrico

A. La maldicion de los recursos naturales

La maldicion de los recursos naturales hace alusion a la relacion negativa
que existe entre la abundancia de recursos naturales y el crecimiento
econdémico de un pais. Esta teoria sostiene que los paises ricos en recursos
naturales tienden a crecer mas lento que aquellos que no cuentan con esta

caracteristica.

El trabajo de Sachs y Warner (1995) respalda empiricamente esta teoria
analizando la relacion entre la proporcion de exportaciones de productos
primarios sobre el PBI y la tasa de crecimiento anual de la economia de 97
paises en desarrollo. Ademas, plantea diversas hipotesis acerca de por qué se
podria explicar el fracaso en el crecimiento econdmico de un pais por su

abundancia en recursos naturales.

La primera hipotesis, de indole social, propone que la riqueza “facil” que
proporciona la abundancia de recursos naturales trae como consecuencia la

haraganeria o pereza, implicando un menor incentivo al emprendimiento.



En segundo lugar, se estudia una hipoétesis de indole politica segun la cual
el lento crecimiento econdmico de estos paises se debe a las précticas de
busqueda de rentas (rent-seeking), que se relaciona con la calidad institucional
de los mismos. Sinnott, Nash y De la Torre (2010) analizan en profundidad la
relacion entre las instituciones y la maldicion de los recursos naturales, y
sostienen que las grandes rentas que se generan por los booms o
descubrimientos de recursos naturales pueden corromper con el proceso
politico, generando problemas de busqueda de rentas, padrinazgo o corrupcion,
los cuales dificultan el crecimiento econdmico de los paises. Para esto,
consideran fundamental el rol de las instituciones en el manejo de las rentas
extraordinarias, derivadas de los booms mencionados, y en la ejecucion de
medidas econdmicas tomadas con el fin de mitigar o amortiguar la enfermedad

holandesa.

Por dltimo, la hipdtesis de Hadass y Williamson postula que un shock
positivo en los términos de intercambio para la periferia tiene efectos
desfavorables ya que impulsa Unicamente al sector primario de la economiay
no al industrial, que es el que trae el crecimiento. A su vez, argumentan que la
produccidn de bienes primarios no genera efectos derrame positivos en el resto
de la economia, como si lo hace la produccion manufacturera. No obstante,
Sinnott, Nash y De la Torre (2010) se manifiestan en contra de esta afirmacion
describiendo casos en los que la mineria y la agricultura han generado cierta

innovacion y efectos derrame.

B. El modelo de la enfermedad holandesa

El modelo macroeconomico de la enfermedad holandesa, o dutch desease,
es un analisis teorico realizado por Corden y Neary (1982) que surge como
explicacion a la apreciacion del florin (moneda local neerlandesa) en la década
de 1960, debido al considerable aumento de la entrada de divisas en los Paises
Bajos como consecuencia del descubrimiento de grandes yacimientos de gas

natural en Slochteren.



Dicho modelo supone una economia pequefia y abierta con tres sectores

productivos:

Por un lado, se encuentra el sector transable exitoso (o “energia” como lo
denominan los autores), el cual esta asociado a los recursos naturales o
commodities. Este sector sera el que recibira un shock positivo 0 boom en el
desarrollo del modelo. En el caso de los Paises Bajos, el recurso natural fue el
gas natural, y el shock, el descubrimiento de los grandes yacimientos en el norte
del pais. El shock positivo si bien puede tomar tres formas diferentes, una
mejora tecnoldgica, el descubrimiento de un nuevo recurso, 0 una mejora en
los términos de intercambio, Corden y Neary (1982) desarrollaron su modelo

asumiendo un shock tecnoldgico.

En segundo lugar, el siguiente sector que describen los autores es el sector

transable tradicional, que se relaciona con las manufacturas.

Por altimo, se encuentra el sector no transable, el cual incluye rubros como

la construccién y los servicios.

Los precios de los bienes transables estan dados exdégenamente, mientras
que los precios de los no transables se asignan endégenamente al equilibrarse

la oferta y la demanda domésticas.

Ademas, el modelo supone que cada sector econdmico utiliza dos factores
productivos: el capital, el cual es especifico para cada sector, y el trabajo, que
al ser comun a todos los sectores, es un factor movil. Dada esta caracteristica,
se asegura la igualacion de salarios en todos los sectores de la economia,

ademas del pleno empleo.
Por su parte, al ser un modelo real, no existe el dinero en el mismo.

La principal reflexion del analisis son los dos efectos que tiene el boom en
el sector transable exitoso: un efecto de movimiento de recursos (resource

movement effect) y un efecto gasto (spending effect).



Las industrias buscaran el éptimo en la contratacion de empleados, por lo
que igualaran el Producto Marginal del factor trabajo (PMgL) al salario real
(WI/p).

O lo que es lo mismo:
PMgL = W/p
VPMgL =W

Cada sector tiene una demanda de trabajo, y de la igualdad del Valor del
Producto Marginal con el salario se obtiene el Wo, que seré el salario que regira

para los tres sectores de la economia.
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Cuando ocurre el shock positivo en el sector transable exitoso, se genera un
desplazamiento expansivo de la curva de demanda de trabajo del mismo.

W

W

Wo

Este desplazamiento causara que al salario original Wy exista un exceso de

demanda de trabajo, por lo que este debera aumentar a W1 para que la igualdad
con el VPMgL se cumpla nuevamente.

Al aumentar la demanda de trabajo del sector transable exitoso, también
aumenta la produccion de dicho sector. A su vez, dado el incremento en la
demanda de trabajo de este sector, caera la del transable tradicional y la del no
transable; por lo que ambas producciones se veran disminuidas. EI fenémeno
de la reduccion del producto del transable tradicional se lo conoce como

desindustrializacion directa.

La dinamica continua ya que, al aumentar los ingresos por el mayor salario,
aumenta la demanda de bienes de los tres sectores, dado que se suponen bienes

normales.

En el caso del transable exitoso, la mayor demanda se compensara con la

mayor produccion local, por lo que el precio de estos bienes no variara.

Por la parte del transable tradicional, la mayor demanda junto con lo caida

de su oferta, se cubrirdn con importaciones. El precio de estos bienes tampoco



se vera afectado ya que los precios internacionales vienen dados exdgenamente

para la economia de este modelo.

Por ultimo, la mayor demanda del bien no transable, sumada a su menor
oferta, se compensara con el aumento de precios de estos bienes (PnT), dado
que los mismos no se pueden importar. Debido al aumento en los precios de
este sector, se daréd una apreciacion real, en donde caera el tipo de cambio real
ya que:

P\ % Pr\%
e=(3) + Go)
Pr Pyt
Al aumentar el precio de los bienes no transables, aumenta a su vez el Valor

del Producto Marginal del factor trabajo para los no transables, lo que genera

un desplazamiento expansivo en la curva de demanda del trabajo de este sector.

W
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Este desplazamiento causara que al salario W1 exista un exceso de demanda
de trabajo, por lo que este debera aumentar a W> para que la igualdad con el
VPMgL se cumpla nuevamente.

Al mismo tiempo que aumenta la demanda de trabajo del sector no transable,
se incrementa su produccién. El factor trabajo disminuye en los dos sectores

restantes, por lo que el producto de estos cae. El fendmeno de la reduccion del



producto del transable tradicional se denomina desindustrializacion indirecta

por efecto gasto.

Como consecuencia del shock positivo inicial en el sector de los transables

exitosos se da lo siguiente:

En el sector de los transables exitosos: se evidenciara un aumento de la

produccién, del consumo y probablemente de las exportaciones.

Por el lado del sector del transable tradicional se dara una caida en la

produccidn, y un aumento tanto en el consumo como en las importaciones.

En el caso del sector no transable habra una caida en la produccion y en el

consumo, y un aumento en los precios.
Por ultimo, los salarios aumentaran y el tipo de cambio real se apreciara.

Dadas estas consecuencias, si el shock fuese permanente no existiria
problema alguno. La dificultad surge cuando el shock es transitorio dado que,
tedricamente, se deberia revertir lo analizado una vez finalizado el periodo de
duracion del shock. Pero existen ciertos aspectos que imposibilitan que esto se
revierta, como, por ejemplo, la lentitud en la reconstruccion de los sectores del
transable tradicional y del no transable, dado que el factor capital es fijo y no
se puede trasladar de un sector a otro. O mismo, otro ejemplo que contribuye a
esta imposibilidad es la inflexibilidad a la baja de los salarios. Estas
particularidades hacen dificil la reversion del shock, por lo que el pais se veria

inmerso en un problema en el caso de haber tomado el shock como permanente.

Para que el shock positivo inicial no termine resultando en uno negativo es
sumamente importante que las autoridades del pais que recibe el shock actuen
con prudencia y una institucionalidad que limite el aumento del gasto. De esta
manera, se atenuarian la apreciacion real y el proceso de desindustrializacion.
De lo contrario, si la institucionalidad de dicho pais facilita e incentiva el
aumento del gasto y la persecucion de rentas, entre otros, surgiran grandes

inconvenientes a la hora de revertir el proceso analizado.



En cierto modo, la institucionalidad de un pais en las politicas adoptadas es
el factor que define si un shock positivo relacionado a los recursos naturales

traera desarrollo o deterioro econémico.

C. La politica econémica en la enfermedad holandesa: algunos
antecedentes

Como se menciono previamente, el hecho de que la enfermedad holandesa
se considere un problema para el crecimiento econdémico, y que por ende
justifique la implementacion de politicas econdmicas que atenden el shock,
depende principalmente de la perdurabilidad del mismo.

Si el shock positivo hacia el sector del transable exitoso es permanente, no
es necesario el rol de la politica econdémica dado que la apreciacion real y sus
consecuencias se neutralizaran en el largo plazo encontrando un nuevo
equilibrio en la economia. Por el contrario, si el shock es transitorio, las
autoridades deben buscar atenuar los efectos positivos del shock, maximizando
sus beneficios, para poder asegurar el bienestar del pais e impulsar el

crecimiento econdmico de largo plazo cuando el shock se revierta.

Existen cuatro medidas principales que suelen recomendarse en la literatura
econdmica, las cuales se deben llevar a cabo para atenuar el shock y evitar la
apreciacion del tipo de cambio real, que es considerada el mecanismo de

transmisién de la enfermedad holandesa.

En primer lugar, se debe aplicar la disciplina fiscal, implementando medidas
prudenciales que busquen ahorrar parte de los ingresos del shock para limitar
el aumento de la demanda agregada y asi amortiguar el efecto gasto y la
apreciacion consecuente. Ademas, este ahorro significa recursos futuros que se
utilizarian en el caso de la reversion del shock para continuar alcanzando el
consumo Optimo y asi lograr suavizarlo en el tiempo. Adicionalmente, para

maximizar los beneficios de dicho ahorro y contribuir al crecimiento de la
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economia en el largo plazo, el mismo se podria utilizar para la inversion,

especialmente en infraestructura, tecnologia y capital humano.

En segundo lugar, otra de las medidas, y una de las mas mencionadas en la
literatura econdmica, es el aumento del stock de activos externos netos. Corden
(1981) explica que, si el ingreso extra proveniente del shock se utiliza en su
totalidad para la compra de bonos o repago de deuda, el tipo de cambio real no
deberia alterarse. En otras palabras, la apreciacion real del tipo de cambio se
podria evitar al sustituir el gasto doméstico por el ahorro en el exterior

(exchange rate protection).

En tercer lugar, la creacion de un fondo soberano para destinar los ingresos
provenientes del boom, también se considera una medida Optima para mitigar

los efectos de la enfermedad holandesa.

Por ultimo, Bresser-Pereira (2008) propone politicas comerciales como
impuestos a las exportaciones o a las ventas del commodity beneficiado por el
shock, para atenuar o controlar la apreciacion real. Esta medida la justifica
entendiendo a la enfermedad holandesa como una falla de mercado, originada
por las rentas ricardianas que genera el sector de los transables exitosos, las
cuales son causa de que el nuevo tipo de cambio resultante de la apreciacion
real no sea el adecuado para el desarrollo industrial. Dicha falla de mercado
debe ser corregida a traves de un impuesto, cuya magnitud debe igualar a la
diferencia entre el tipo de cambio de equilibrio del momento (apreciado) vy el
tipo de cambio competitivo para el sector industrial. Sin embargo, estas
politicas comerciales Gnicamente serian efectivas y evitarian las presiones a la
apreciacion, si lo recaudado por este impuesto se destina a un fondo

internacional.
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V. El problema de la Enfermedad Holandesa en Argentina

A. El caso de Vaca Muerta en Argentina

i. Analisis del contexto del descubrimiento

El “descubrimiento” de Vaca Muerta, el cual realmente hace alusién al
hallazgo de la potencialidad para la explotacion que este yacimiento poseia,
tomd relevancia a partir del afio 2010, pronuncidndose mas aun tras la
publicacion de un informe de la Administracion de Informacion Energética de
Estados Unidos (EIA) en 2011, el cual ubicaba a Argentina como el tercer pais
con recursos recuperables de shale gas. Mas tarde, y a partir de este informe,
el pais se posicionaria, en 2013, como segundo en el mundo con recursos no
convencionales de gas, y cuarto en lo que respecta a los recursos no

convencionales de petroleo.

El yacimiento de hidrocarburos no convencional VVaca Muerta, esta ubicado
en la Cuenca Neuquina, y representa un gran desafio para el desarrollo
econdmico argentino. Al no tratarse de un yacimiento tradicional, el mismo
requiere técnicas especiales para la extraccion, las cuales implican la necesidad
de un nivel tecnolégico mas complejo y, por ende, mayores inversiones en la

actividad.

El descubrimiento de la potencialidad que este yacimiento tenia se dio en
un contexto donde el sector energético nacional se encontraba en crisis debido
a una caida en la produccion tanto de petréleo como de gas natural.

Como se observa en el grafico 1, la produccion de petroleo muestra una
tendencia negativa, principalmente hasta 2017, donde la comienza a
recuperarse, teniendo en cuenta que el 2020 fue un afio atipico dado el contexto

pandémico que se vivio en el pais y en el mundo.
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Gréfico 1: Evolucion de la Produccion de Petréleo en m?3
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Gobierno de Energia

Por su parte, la produccion de gas natural, analizada en el gréafico 2, también
refleja una caida, la cual toca su minimo en el afio 2014 para repuntar con un
maximo en 2022, donde se acomodo6 nuevamente tras las consecuencias de la

pandemia del Covid — 19.

Grafico 2: Evolucion de la Produccion de Gas Natural en

miles de m3
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Gobierno de Energia

El detrimento en la produccion de ambos hidrocarburos hasta su
recuperacion, puede ser explicado por factores geologicos, como la maduracion
de los yacimientos convencionales, y por las politicas que habian sido llevadas
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a cabo durante la década anterior, cuyas implementaciones desincentivaron la
inversion de riesgo en el sector, haciendo que dichos yacimientos, ya maduros
y explotados, no fueran reemplazados por nuevos y la produccion nacional
fuera disminuyendo afio a afio hasta llegar a su punto minimo (Carballo,
Sacchetta, y Acosta 2017).

Esta situacién provocO que Argentina tuviera que importar petroleo de
Venezuela y gas de Bolivia desde 2004, y posteriormente, gas licuado de
petréleo en 2008, lo que afectd negativamente la Balanza Comercial
Energética, tocando un piso en 2013 como se observa en el grafico 3. De esta

manera, el pais pasé de ser exportador a importador de energia.

Graéfico 3: Balanza Comercial Energética en miles de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Dadas estas circunstancias, la explotacion de Vaca Muerta implicaria, en un
principio, la oportunidad de recuperar la posicion exportadora de energia del

pais, favoreciendo también la entrada de divisas a Argentina.
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ii. Vaca Muerta y su asociacion con la Enfermedad Holandesa

El shock en el sector transable exitoso

Este trabajo busca analizar si con el descubrimiento de la potencialidad de
Vaca Muerta, Argentina presenta o presentara los sintomas de la enfermedad
holandesa. Para esto, se estudia la evolucion de variables economicas
relevantes para observar si su comportamiento se coindice con la prediccion de
la teoria. A su vez, se intentan identificar factores ajenos al fenémeno que

puedan influir en la tendencia de las variables previamente mencionadas.

En este caso particular, el sector transable exitoso es el energético,
particularmente el de los hidrocarburos, como lo son el gas natural y el
petréleo. El shock positivo se trata del hallazgo de la potencialidad para el
desarrollo que el yacimiento Vaca Muerta presentaba, y sigue presentando, y

por eso se lo toma al shock como el descubrimiento de un nuevo recurso.

En los gréficos 4 y 5 se puede apreciar la evolucion histérica de la
produccién de petrdleo y gas no convencionales respectivamente. En los
mismos, se identifica el comienzo de la produccion de dichos hidrocarburos no
convencionales en 2016, seguido de un fuerte despegue a partir del 2018 para
ambos casos, afio en el cual comenzo la explotacion real del yacimiento

ubicado en la Cuenca Neuquina.
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Grafico 4: Evolucion de la Produccién de Petroleo No
Convencional en m3
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Gobierno de Energia

Grafico 5: Evolucion de la Produccion de Gas No
Convencional en miles de m3
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Gobierno de Energia

Al mismo tiempo, al analizar la evolucion de las exportaciones de
combustibles y energia en Argentina, se observa un incremento en las mismas
que se dio a partir de 2016, pero que tomo una fuerte relevancia principalmente
a partir del afio 2018 y con una tendencia al alza, abstrayendo el pequefio
quiebre en 2020.
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Grafico 6: Exportacién - Combustibles y Energia en miles de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

En cuanto a la significatividad de las exportaciones de combustibles y
energia con respecto a las totales, se puede observar, en primer lugar, en el
gréafico 7, una comparacion entre las exportaciones de combustibles y energia,

y las exportaciones totales de nuestro pais.

A su vez, en el grafico 8, que muestra el peso de las exportaciones de
combustibles y energia sobre las exportaciones totales del pais, se observa el
mismo punto de partida de la tendencia creciente mencionada previamente,
precedida por un minimo en 2016, y que alcanza a significar, para el 2022, un

10% de la totalidad de las exportaciones argentinas.
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Gréfico 7: Exportaciones de Combustible y Energia vs
Exportaciones Totales - en miles de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Si se mira la proyeccion tanto de las exportaciones de hidrocarburos, como
de la totalidad de las exportaciones en Argentina para 2030, segun las
estimaciones del B.C.R.A., se puede analizar lo siguiente.
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En primer lugar, se prevé un gran desempefio de las exportaciones de
petréleo crudo de origen no convencional en los préximos afios. Esto se debe
a que la nueva infraestructura de transporte como lo son los gasoductos y
oleoductos, contribuiran para que el pais logre sustituir importaciones, y a su
vez, desarrollar su potencial de exportador. Las exportaciones de combustibles,
como se muestra en el gréafico 9 pasaran de US$ 10.400 millones en 2024 a
US$ 36.700 millones en 2030.

Graéfico 9: Proyeccion de las exportaciones de combustibles en Argentina a 2030
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Fuente: BCRA en base a datos de YPF SA y estimaciones propias

Con respecto al total de las exportaciones argentinas, de acuerdo con el plan
“Argentina Productiva 2030, las mismas creceran, como se observa en el
grafico 10, de US$ 89.000 millones en 2024 (que representan un 15,4% del
PBI) a US$ 144.000 millones en 2030 (17,8% del PBI).
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Gréfico 10: Proyeccion de las exportaciones totales de Argentina a 2030
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Fuente: BCRA en base a datos del Plan "Argentina Productiva 2030", YPF SA,
Secretaria de Mineria, Bloomberg, WED FMI y estimaciones propias

0

Teniendo en cuenta estas proyecciones, se analiza que las exportaciones de
combustibles pasarian de representar el 11,2% de las exportaciones totales en
2024, a representar el 25,7% para 2030. A su vez, se pueden observar las
variaciones del peso de las exportaciones por rubro en el grafico 11, donde se

revela que el rubro que mayor relevancia perderia es el de los granos y

derivados.

Grafico 11: Peso de las exportaciones por rubro sobre el
total de las exportaciones de Argentina
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El tipo de cambio real

Habiendo analizado la variable del shock, se estudiaran a continuacion
aquellas variables que interceden en el modelo de Enfermedad Holandesa. De
acuerdo con esta teoria, explicada previamente, uno de los sintomas es la

apreciacion del tipo de cambio real, cuya evolucion se observa en el grafico 12.

Graéfico 12: Evolucidn del indice de Tipo de Cambio
Real Bilateral con EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

Al contrario de lo que predice la teoria, en el mismo se puede contemplar
que dicha apreciacion real no ocurre a partir de los afios en los que se da el
shock, sino que mas bien el tipo de cambio real comienza a depreciarse a partir
de 2018. Sin embargo, al tratarse de una economia dinamica y abierta, ademas
de impredecible, como lo es la economia argentina, el tipo de cambio real no
puede aislarse de los demas factores del contexto, y todo lo que ocurra con

estos afectara a sus fluctuaciones.

En Argentina, la depreciacion real que se observa en este Gltimo periodo se
debe a diversas razones. En primer lugar, la inflacion persistente de las ultimas
décadas erosiona el poder adquisitivo de la moneda local. A su vez, el pais
enfrenta dificultades para manejar su elevada deuda externa, lo cual provoca

desconfianza en el peso. En tercer lugar, los desbalances fiscales originados
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por desequilibrios en las finanzas publicas y los altos déficits fiscales afectan
el valor de la moneda argentina. Por altimo, otro factor que influye en la
depreciacion real es el problema estructural que Argentina presenta, que, con
la falta de inversion, la baja productividad y sus politicas econdmicas

inconsistentes, contribuyen al alza del tipo de cambio real.

A partir de este breve analisis, se podria decir que no se demuestra una
apreciacion real en Argentina a partir del shock en el sector transable exitoso,
pero que seria muy dificil que este se diera dado el contexto que el pais
atraviesa. Por lo tanto, las fluctuaciones de esta variable no resultan ajenas a
las politicas implementadas en el pais y seria un error descartar la posibilidad
del contagio de enfermedad holandesa Unicamente por no darse ain una

apreciacion real.

La produccion manufacturera

Otra de las variables que debe analizarse para determinar si el shock en el
sector transable exitoso provoc6 o provocara sintomas de enfermedad
holandesa en Argentina es la produccion manufacturera. La teoria predice una
caida de esta, es decir, una desindustrializacion. En el gréafico 13, donde se
analiza la evolucién del valor agregado bruto de la industria manufacturera, se
puede observar una caida en la produccion a partir del afio 2017 que podria

significar un sintoma del mal holandés.
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Gréfico 13: Evolucion del Valor Agregado Bruto de la
Industria Manufacturera en millones de pesos a precios de
2004
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

A su vez, en el grafico 14, se muestra la misma tendencia en la evolucion
del Estimador Mensual de Actividad de la Industria Manufacturera, que

representa otro indicador para medir dicho sector.

Gréfico 14: Evolucion del Estimador Mensual de Actividad
Econdmica de la Industria Manufacturera
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Sin embargo, a pesar de que se observa esta caida en la produccion

manufacturera desde 2017, también se puede destacar un crecimiento a partir
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del afio 2021, que es meramente explicado por el retorno del financiamiento
productivo luego de la severa iliquidez de 2018 — 2019, y el intento de
recuperacion luego de la caida en la produccion durante el atipico afio 2020.
La industria manufacturera fue la que mas increment6 su stock de crédito
(22,5% del total del financiamiento), con una suba del 16,3% interanual y del
32,9% contra el cuarto trimestre de 2019 (ver gréfico 15). Por lo que, este
crecimiento se lo puede tomar como un hito aislado y no relacionado con los

efectos de la Enfermedad Holandesa.

Gréfico 15: Evolucion del stock de crédito productivo en pesos
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autormnotores, motacicletas, efectos personales y enseres domésticos

Las importaciones

Por otra parte, como consecuencia de la caida de la produccién industrial, la
teoria pronostica un aumento en las importaciones de bienes industriales. Sin
embargo, en el grafico 16 se revela que a partir del 2017 comienza a darse una
disminucion en las importaciones de dichos bienes, seguido de un despegue
luego de la caida en el 2020, siendo incierta la relacion de esta variable con la

posibilidad del contagio de la enfermedad holandesa.
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Gréfico 16: Evolucion de las Importaciones
Industriales en miles de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

El saldo comercial

Otro sintoma tipico de la enfermedad holandesa es el deterioro del saldo
comercial, en parte inducido por la apreciacién real segun explica la teoria.
Como se observa en el grafico 17, existié en 2017 un deterioro del saldo
comercial que se mantuvo durante dos afios, el cual podria afirmar aquello que
el modelo predice. No obstante, mismo volvié a tomar una posicion positiva
en 2019. Durante este afio, las exportaciones incrementaron un 5,4% por un
aumento de 12,2% en las cantidades y una baja de 6% en los precios. Por otro
lado, las importaciones cayeron un 25%, por descenso de 20,7% en volumen y
de 5,4% en precios. EI aumento del valor del délar con respecto a la moneda
local, que abaraté el costo argentino para exportar, y la recesion, que frend las

importaciones, hicieron su aporte.
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Gréfico 17: Evolucién del Saldo Comercial argentino en

miles de US$
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

El sector no transable

Otro factor que debe analizarse para determinar si existe 0 existira
enfermedad holandesa en Argentina a raiz del descubrimiento de VVaca Muerta
es lo que sucede con el sector no transable. Especificamente, la teoria prevé
que por accién del efecto movimiento de recursos, la produccion en dicho
sector deberia reducirse, mientras que por el efecto gasto esta deberia aumentar.
En términos generales, se espera una tendencia decreciente debido a la
reduccion de la diversificacion productiva de la economia, por la

especializacion en el sector transable exitoso tras el shock positivo en este.

Los graficos 18 y 19 muestran la evolucion de los sectores de construccion
y servicios respectivamente, en donde se puede observar, para ambos casos,
una caida de sus valores brutos durante los afios 2018, 2019 y 2020, los cuales

recién logran recuperar sus valores precedentes en el afio 2022.
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Graéfico 18: Evolucién del Valor Bruto de la Construccion
Valores anuales en millones de pesos a precios de 2004
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Graéfico 19: Evolucién del Valor Bruto del Sector Servicios
Valores anuales en millones de pesos a precios de 2004
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Nivel de empleo

En lo que respecta al nivel de empleo, la teoria presupone, en primer lugar,
una caida del nivel de empleo tanto del sector transable tradicional, en este caso
representado por la industria manufacturera, como del sector no transable; y a
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su vez un incremento en el nivel de este en el sector del transable exitoso. No
obstante, segun la teoria, si la enfermedad holandesa se cumple, uno de los
sintomas seria que el nivel de empleo del sector no transable terminara
incrementandose por el aumento en la demanda de estos bienes, por lo que, la
cantidad de personas empleadas en este sector culminaria siendo mayor que en

el origen del shock.

Se observa en los gréaficos 20, 21 y 22, los cuales reflejan la evolucion del
nivel de empleo del sector transable exitoso, el transable tradicional y el no
transable, respectivamente, que dichos comportamientos se cumplen, pero no

en su totalidad.

Grafico 20 : Evolucion del nivel de empleo del
sector Mineriay Petrdleo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

En el caso del sector transable exitoso, se demuestra un incremento del
empleo partiendo desde 2017, con una pequefia caida en el 2020 y una posterior

recuperacion para el afio 2022.
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Graéfico 21: Evolucion del nivel de empleo de la
Industria Manufacturera
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

Para el caso del sector transable tradicional, se observa la caida en el nivel

de empleo a partir de los afios 2016 / 2017, comprobandose la teoria.

Grafico 22 : Evolucion del nivel de empleo del
Sector No Transable
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

Por ultimo, como predice el modelo, la tendencia del nivel de empleo del
sector no transable se dara en alza, pudiendo corroborarse un sintoma de la

enfermedad holandesa.
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Nivel de salarios

El nivel de salarios, segun los autores del modelo, debe aumentar para ser
considerado un sintoma del mal holandés. En el grafico 23 se observa una
tendencia al alza del mismo, pero sin embargo seria erréneo tomarlo como una
prueba de la hipdtesis dado que Argentina tuvo décadas de altisima inflacion,

por lo que los salarios se deben ir acomodando a esta suba de precios.

Grafico 23: Evolucion del indice de salarios del Sector
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Nivel de precios

Para el nivel de precios, se deberia destacar un aumento de este,
especificamente en el sector no transable. Como se menciona anteriormente,
Argentina sufre de una inflacion erosionante hace décadas, por lo que los
resultados que se pueden observar en el grafico 24, a pesar de concordar con

las predicciones de la teoria, no pueden tomarse como mera consecuencia de la
enfermedad holandesa que se esta analizando.
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Grafico 24: Variacion anual del IPC Nacional
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

B. La politica econémica de la Enfermedad Holandesa y Argentina

Habiendo analizado las distintas variables que interceden en el modelo de
Enfermedad Holandesa, y estudiando sus evoluciones historicas en Argentina
para determinar si a raiz del descubrimiento de Vaca Muerta se evidencian o
se evidenciaran sintomas del mal holandés, se deben examinar, a su vez, cuales
podrian ser las politicas econémicas prudenciales que deberia llevar a cabo el

gobierno para mitigar los efectos del shock.

Siendo la apreciacién real de la moneda el sintoma principal de la
enfermedad holandesa, la literatura propone ciertas opciones de politicas para
evitar que esto suceda. Dentro de estas, la principal alternativa que se propone
reside en un aumento en el superavit fiscal primario, ya sea a través de mayores

impuestos 0 un menor gasto publico.

Una manera de llevar a cabo este ajuste fiscal por parte del gobierno es con
la creacion de un fondo soberano de estabilizacion de los productos basicos que
esterilice la ganancia inesperada que surge del auge del shock, ahorrandola en
el exterior del pais. De esta forma, se podrian utilizar estos recursos de manera

contraciclica, cuando en un futuro se deterioren las condiciones para el pais.
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Asi, las empresas privadas estarian obligadas a dejar ahorros en el exterior
en un fondo, con la posibilidad de consumirlos localmente Gnicamente cuando
la ley lo permita, o estableciendo un tiempo minimo de permanencia de dichos
fondos en el exterior. A su vez, para el caso de obligacion de liquidacion de
exportaciones, se podria establecer un plazo minimo para liquidarlas en el

mercado de cambios.

En el caso de explotacion privada y de liquidacién local de exportaciones,
la imposicion de impuestos a la exportacion, o retenciones, también tendria un
efecto de moderacidn en el gasto interno y la apreciacion cambiaria, siempre y
cuando el Estado ahorre lo recaudado. De lo contrario, si los recursos
recaudados por el Estado son gastados internamente, se puede originar un
efecto de enfermedad holandesa, que podria ser ain mayor si este tiene una
propension al consumo mayor a los exportadores privados, o si el gasto se

orienta a los sectores de mayor propension al consumo de la sociedad.

Por su parte, la percepcidén sobre la sostenibilidad de las politicas es
fundamental para su eficiencia y su capacidad de influir en las decisiones de
inversion. Una misma magnitud de ajuste fiscal es probable que no sea eficaz
para afectar a las decisiones de inversion si se percibe como temporal, mientras
que, si la misma se toma como permanente, es muy probable que esta
intervenga en el comportamiento de los inversores. A pesar de que resulta
complejo determinar si una reduccion fiscal es temporal o permanente, se ha
demostrado que, si el ajuste fiscal viene dado por recortes en el gasto primario,
o por la creacién de un fondo de estabilizacion, el mismo tiende a ser mas bien
permanente; y por lo contrario, este sera visto como un ajuste temporal si se

lleva a cabo a través del aumento de impuestos.

Segun sostiene la teoria, teniendo en cuenta el posible contagio de
enfermedad holandesa que podria sufrir Argentina, seria prudente e
institucionalmente correcto que el gobierno ajustara su balanza fiscal con el
objetivo de lograr un superavit primario. Para conseguirlo y que sea creible

para las expectativas de los agentes economicos, la literatura argumenta, como
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se mencion0 previamente, que seria méas efectivo un recorte en el gasto

primario, antes que un aumento de los impuestos.

Si se analiza la evolucion de estas variables en Argentina durante los
ultimos afios, para estudiar si se esta intentando un ajuste fiscal por el lado del
gobierno, se observa en los graficos 24, 25 y 26, que muestran la recaudacion
total de impuestos, la recaudacion de impuestos a los combustibles y la
recaudacion de impuestos por derechos de exportacion, respectivamente, que
en estas se puede ver un intento de ajuste por el lado del gobierno en el caso de
la recaudacion de impuestos por derechos a la exportacion, pero que no se da

la misma situacion para los otros dos casos.

Graéfico 24: Evolucién de la Recaudacion Total de
Impuestos como porcentaje del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y del INDEC
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Gréfico 25: Evolucién de la Recaudacion de Impuestos
sobre Combustibles como porcentaje del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia 'y del INDEC

Gréfico 26: Evolucidn de la Recaudacion de Impuestos por
Derechos de Exportacién como porcentaje del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia y el Banco Mundial

No obstante, a la hora de estudiar la evolucion del gasto publico en
Argentina, se evidencia que este viene incrementandose exponencialmente
desde 2018 hasta la actualidad (ver graficos 27 y 28). Por lo que, no pareceria
que la estrategia fuese una politica prudencial de reducir el déficit fiscal, sino

que mas bien el mismo tiende a ampliarse.
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Gréfico 27: Evolucion del GPC en millones de pesos corrientes y en porcentaje del PIB
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Gréfico 28: Evolucién del GPC en variacién porcentual nominal
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Por su parte, si se analizan los componentes del gasto publico nacional,
tomando como referencia el afio 2021, se puede ver en el grafico 29, que la
mayor proporcion de este esta destinada al consumo. Con lo cual, los sintomas
de enfermedad holandesa podrian darse con mayor facilidad dado este
panorama y las politicas prociclicas que se han estado llevando a cabo durante

los Gltimos afios.

Grafico 29: Clasificacion Econdmica del Gasto Publico
Administracion Nacional, Afo 2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

C. Un andlisis del caso de Noruega

Al analizar el caso de Noruega, se podria decir que este tuvo un origen muy
similar al argentino, dado que se presentd un shock positivo en el sector
energético de la economia debido al descubrimiento de un recurso natural. En
1969, se hallé en el medio del Mar Norte el enorme campo de Ekofisk, un

yacimiento petrolifero con grandisimo potencial.

Para ese entonces, Noruega no tenia ni capital ni tecnologia para explotar el
recurso, por lo que empresas extranjeras fueron las que se hicieron cargo de
Ilevar a cabo esta explotacion. Sin embargo, el pais nérdico no podia permitirse
perder el control del desarrollo dado que su objetivo era alcanzar la

autosuficiencia en el petroleo, ya que, antes del descubrimiento de Ekofisk, la
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importacion de productos de petréleo habia contribuido al creciente déficit en
cuenta corriente en la balanza de pagos y una situacion precaria en cuanto a la

obtencion de divisas.

No obstante, a pesar de las similitudes en el origen del shock, no se
encuentran demasiadas concordancias en las acciones tomadas por los policy
makers luego de este. A raiz de las decisiones tomadas por su gobierno,
Noruega comenzo a ser considerada un ejemplo a seguir en lo que refiere a su
politica energética. EI gobierno noruego logré contener el efecto de movilidad
de factores productivos, el efecto gasto y el efecto derrame, gracias a que
supieron contemplar el peligro de la enfermedad holandesa antes de que esta
sucediera. Entre las politicas que fueron adoptadas y llevadas a cabo en el

territorio noruego, se encontraron las siguientes:

I. Politicas para controlar el efecto movilidad de factores productivos:
utilizaron un sistema centralizado de formacion del salario para
limitar los incrementos salariales generales a la magnitud que crecia
la productividad del sector manufacturero. Ademas, llevaron a cabo
programas como “Solidarity Alternative” para coordinar los salarios
con el fin de moderar los efectos del sector energético sobre los
demaés sectores.

ii. Politicas para controlar el efecto gasto: ejercieron la disciplina fiscal,
pagando las deudas externas cuando era posible e incluso
estableciendo un fondo de petrdleo en el exterior. Asi protegieron a
la economia del exceso de demanda y de la apreciacién real cuando
la misma estaba en plena capacidad, para no perder competitividad.
Sin embargo, cuando la economia no se encontraba en plena
capacidad, se permitian ciertos incrementos en la demanda agregada,
pero sin descontrolar el gasto pablico.

iii. Politicas para controlar el efecto derrame: en lugar de recurrir a
especialistas extranjeros, el gobierno noruego busco fomentar la

acumulacién nacional de expertise en la practica de extraccion de
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Vi.

Vii.

petroleo en alta mar. Asi, desarrollaron e invirtieron en centros
tecnoldgicos y de investigacion petrolera.

Politicas de Educacion, Investigacion y Desarrollo: las autoridades
noruegas buscaron canalizar recursos hacia estos tres campos,
estimular becas para intercambios en el extranjero, aumentar las
horas de trabajo en investigacion y docencia, y establecer centros de
excelencia.

Politicas contraciclicas activas: llevaron a cabo una mayor
legitimidad en la politica de las rentas, utilizandolas en tiempos de
recesion. Ademas, explotaron la viabilidad de usar los retornos del
fondo de petréleo establecido en el extranjero por sobre otras
alternativas de financiacion.

Politicas del mercado laboral: se focalizaron en mantener, como se
menciond previamente, un sistema centralizado de negociacion
salarial, en donde se fomentaba a los sindicatos de trabajadores a
velar por el beneficio general de la economia y no solo por los
intereses personales. Para esto, se utiliz6 una agencia neutral la cual
calculaba los aumentos de productividad en el sector manufacturero
para crear con estas magnitudes maximos a considerar en los
aumentos salariales.

Politicas industriales: se buscé mantener y acumular know-how en
las actividades industriales. A su vez, buscaron sostener una
variedad de exportaciones, y poner énfasis en el conocimiento, el

progreso tecnologico y en el capital humano.
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VI. Conclusiones

El objetivo de este trabajo de investigacion fue analizar si era posible que, a
raiz del descubrimiento y desarrollo de VVaca Muerta, Argentina sufriera las
consecuencias de la Enfermedad Holandesa. Para esto, se planteé la hipotesis
de que dicho suceso se corroboraria en el largo plazo, y se estudiaron una por
una, tanto las variables intervinientes en el modelo, como las politicas que se
han ido llevando a cabo en el pais, que podrian atenuar o no los efectos del mal

holandés.

Al realizar este analisis, los resultados que se observan en las variables son
ambiguos. Por un lado, en el inicio del shock, tanto la produccion como el
empleo en el sector transable exitoso aumentan, tal como lo predice la teoria.
Por lo que, al aumentar estas dos variables, se comprueba también que el
empleo y la produccion de los sectores restantes disminuyen por el efecto
movimiento de recursos, y en una primera instancia se podria confirmar el
fendmeno de desindustrializacion directa. No obstante, la teoria sostiene que
deberd haber un aumento en el nivel de salarios, lo cual en la realidad argentina

no se logra distinguir con tanta claridad.

Segun la dindmica de la enfermedad holandesa, al aumentar los salarios
aumentaria a su vez la demanda agregada de los tres sectores y asi se daria un
efecto gasto, en donde las importaciones del sector transable tradicional
crecerian, lo que en los hechos no se logra observar hasta el afio 2020. Por el
lado del sector no transable, se espera un aumento de precios, el cual a pesar
de darse, no puede identificarse que este sea precisamente de un origen
consecuente de enfermedad holandesa, dado el contexto inflacionario con el
que convive Argentina desde hace decadas. Sin embargo, dado este incremento
en el nivel de precios, se deberia dar una apreciacion real, en donde el tipo de
cambio caeria; y esto no es lo que sucede en Argentina. Por el contrario, este
efecto que deberia efectuarse para que se pueda tratar de una Enfermedad

Holandesa, ain no se cumple para el caso argentino.
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Si el anélisis culminara hoy, no se podria confirmar que existe enfermedad
holandesa en Argentina debido al descubrimiento de la potencialidad de Vaca
Muerta. De todos modos, si se realiza el estudio para el largo plazo, teniendo
en cuenta las proyecciones de las exportaciones nacionales hacia 2030, como
se pudo analizar previamente, las exportaciones de hidrocarburos pasarian a
tener una significatividad del 25,7% sobre las exportaciones totales del pais
para fines de este periodo. Por lo que esto representaria un desafio mucho
mayor para las autoridades argentinas que deberian buscar con su politica

econdmica mitigar los posibles efectos del mal holandes.

Al revisar la institucionalidad y las politicas econdmicas llevadas a cabo por
el gobierno argentino, se detecta que ninguna de estas sigue un comportamiento
prudencial, asi como lo propone la literatura econémica, 0 como bien ha
Ilevado a cabo Noruega, pais que fue tomado como ejemplo mundial en su

manejo de politica energética.

En primer lugar, Argentina no ha creado un fondo soberano para destinar
los ingresos provenientes del boom, ni tampoco ha disefiado ningin mecanismo
de fortalecimiento o desarrollo de sus instituciones que controlen las rentas por
parte del Estado y que permitan utilizar los ingresos para contribuir al
crecimiento economico de largo plazo. Por su parte, tampoco ha llevado a cabo
una disciplina fiscal, sino que, todo lo contrario, uno de los mayores problemas
que el pais latinoamericano enfrenta hoy en dia es su desbalance fiscal,
potenciado por politicas que incentivan el aumento del gasto y la persecucién
de rentas. El Unico tipo de politica que si ha logrado realizar en cierto modo fue
de indole comercial, con impuestos a las exportaciones, que segin argumenta
la teoria, no tiene la misma eficiencia que tendria un recorte en el gasto

primario, al tratarse de politicas mas bien temporales y no permanentes.

Por otro lado, teniendo en cuenta las proyecciones de las exportaciones
nacionales para 2030, y la significatividad que estas llegarian a poseer sobre
las totales; y asimismo, si Argentina continGa llevando a cabo este tipo de
politicas econOmicas prociclicas, sin una institucionalidad prudencial,

terminaria siendo mas probable que el tipo de cambio real se atrase en un futuro
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y de esta forma el pais se viera envuelto en un escenario cuya probabilidad de
sufrir los efectos del mal holandés sean mayores por no poder ahorrar los
ingresos del shock temporal y asi limitar el aumento de la demanda agregada y

amortiguar el efecto gasto y la apreciacion consecuente.

Por ultimo, a lo largo de la investigacion, se logra verificar la importancia
de las instituciones y del comportamiento prudencial para el manejo de las
rentas provenientes de los recursos naturales, en este caso, de los
hidrocarburos, para lograr mitigar los efectos de la maldicion holandesa y asi
poder alcanzar la riqueza energética que pueda potenciar el crecimiento y el

desarrollo econdmico del pais en el largo plazo.
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