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Resumen

La caida en el precio internacional del petréleo tiene implicaciones importantes en
el ciclo econémico en las economias exportadoras de petréleo. De hecho, la literatu-
ra de ciclos econémicos en economias emergentes presenta como hechos estilizados el
comportamiento contraciclico de las tasas de interés y la vulnerabilidad ante choques
en los precios de los commodities. Este documento presenta un modelo de equilibrio
general, dinamico y estocéstico (DSGE) para una economia pequena, abierta y expor-
tadora de petroleo para analizar el efecto de la caida del precio del petréleo. El canal
a través del cual un choque negativo en el precio del crudo impacta el ciclo es un me-
canismo de acelerador financiero que, endégenamente, genera un aumento en la prima
de financiamiento que enfrenta la economia. Este mecanismo se deriva de un problema
microfundamentado donde el sector petrolero se financia mediante intermediarios finan-
cieros internacionales. Varias extensiones del modelo se calibran para Colombia. Ante
una caida en el precio del petréleo, se encuentra un aumento en el diferencial de tasas
de interés, una depreciaciéon de la tasa de cambio real y una caida en el producto. Las
dindmicas simuladas del modelo calibrado para Colombia logran un ajuste adecuado

para el producto y la prima de riesgo.
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1. Introduccién

Entre 2009 y la primera mitad de 2014, el precio del petréleo tuvo una tendencia cre-
ciente. Para junio de 2014, el precio del petréleo tuvo su pico, con 115 dolares por barril;
pero a finales de ese ano, cay6 a un nivel menor a 70 dolares. Desde diciembre de 2014
hasta el primer semestre de 2015, se ha mantenido en los niveles més bajos, después de los
alcanzados durante la crisis del 2008. La reversa en los precios de los commodities tienen
implicaciones macroeconémicas importantes especialmente para las economias emergentes.
El efecto de una caida en el precio del petroleo para una economia pequena y abierta depende

fundamentalmente de si es importadora o exportadora neta de commodities.

En particular, los paises exportadores de bienes bésicos son altamente susceptibles a
cambios en los precios internacionales, y sus movimientos en los mercados financieros estan
influenciados por estas cotizaciones. Estos precios tienen repercusiones sobre los flujos de
capital y los ingresos petroleros, y por lo tanto determinan la posiciéon externa de la econo-
mia. Los efectos de la caida del precio del petroleo incluyen una reducciéon en los términos
de intercambio, en los ingresos externos por exportaciones y en inversion extranjera, una
depreciacion de la tasa de cambio y un aumento en las primas de financiamiento para los

paises exportadores de petroleo.

Este ultimo hecho lo documenta el ITF (Institute of International Finance) en su reporte
de diciembre de 2014 (Ver IIF(2014)). En este trabajo muestran que si bien las primas de
riesgo han aumentado para paises productores y no productores de petroleo, el impacto ha
sido significativamente mayor en el caso de los paises productores de crudo. Gonzélez et.
al (2013) ya habian advertido sobre la relacion inversa entre la prima de riesgo y el precio
del petroleo durante el periodo entre 1997 hasta 2012 para Colombia, que es una economia
pequena, abierta y exportadora de petroleo. Su metodologia de identificacion de los choques
de precio de petroleo sigue a Hamilton (2003). A partir de esta estrategia, realizan un estudio
de eventos para caracterizar las respuestas macroeconémicas ante el choque petrolero en
Colombia. Gonzélez et. al (2013) muestran que un choque grande y positivo en el precio del
crudo lleva a un boom no soélo de ingreso, sino también de crédito. En su trabajo exploran
la relacion del diferencial de tasas de interés y el precio de los commodities en el marco de
un modelo de equilibrio general dindmico y estocastico, el cual incluye una prima de riesgo

a la Uribe (2004) aumentada por las reservas petroleras.

De manera que la reciente caida en el precio del petréleo, no solo implica una disminucion
importante en el ingreso de las economias exportadoras de petroleo, sino que también hace

menos laxas las condiciones crediticias. Teniendo en cuenta lo anterior, el presente trabajo



analiza el impacto de un choque negativo en el precio de los commodities sobre la economia
explorando el canal de la prima de financiamiento externo. La contribucién principal de este
documento consiste en la incorporaciéon de un mecanismo financiero microfundamentado
para el sector petrolero, del cual se deriva la dindmica para la tasa de interés que enfrenta la
economia. En este modelo, los productores de petroleo se financian con el exterior, atrayendo
flujos de capital a la economia destinados a la producciéon de crudo, que es una actividad

riesgosa.

La intuicién del modelo reside en que los productores de petréleo necesitan usar finan-
ciamiento externo para cumplir con sus contratos de corto plazo, pensando en cudl serd la
realizacion de la valoracion del crudo. Los productores de petréleo en las economias que va-
mos a analizar no afectan el mercado internacional del petréleo, como es el caso de muchos
pequenos productores como Colombia. De manera que, tanto los productores de petroleo co-
mo los intermediarios financieros estan sujetos a la volatilidad de los precios internacionales.
La decision conjunta de los productores y los intermediarios va a depender entonces de la
relacion entre los precios presentes y futuros de petréleo, y de la rentabilidad otorgada por

la tasa libre de riesgo.

Para motivar esta intuicion, considere el caso de Ecopetrol, la firma estatal colombiana
con mayor participacion en el sector petrolero en este pais. FEcopetrol ha aumentado su deuda
hasta un 2.9 % del PIB para septiembre de 2014. La proporcion de deuda externa dentro de
este total es de mas del 80 %. Este incremento en la deuda externa de Ecopetrol coincidio
en su momento con niveles relativamente altos de la cotizacién del crudo en los mercados
internacionales y una tasa de interés libre de riesgo baja. Para ese momento no se esperaba

la caida de més del 50 % en el precio del petroleo.

El modelo captura el hecho de que una caida en el precio del petréleo hace menos rentable
financiar proyectos petroleros, ceteris paribus; y, por lo tanto, para mantener el mismo nivel
de financiamiento se requiere una tasa de rentabilidad mayor sobre los proyectos. Este hecho
se traslada a la tasa de interés de la economia, porque, en equilibrio, debe garantizarse no
arbitraje entre el uso de recursos en el sector petrolero y el mercado de deuda doméstica.
De esta forma, este documento contribuye a la literatura en la medida en que permite
comprender cémo el canal de toma de riesgo magnifica el impacto en la economia de un

choque en el precio del petroleo.

La literatura de los ciclos econémicos en las economias emergentes ha mostrado que los
periodos de tasas de interés bajas han estado asociados a periodos de expansion econdémica,

mientras que altas tasas de interés a caidas grandes en la actividad econémica (Ver Uribe y



Yue (2006), y Neumeyer y Perri (2005)). Por otro lado, los estudios empiricos sobre las crisis
en los mercados emergentes muestran que las tasas de interés y los precios de los commo-
dities son relevantes en la explicacion del ciclo de estas economias (Ver por ejemplo Calvo,
Leiderman y Reinhart (1996), Izquierdo, Romero y Talvi (2008) y Calvo, Izquierdo y Mejia
(2008)). El presente trabajo aporta a esta literatura al presentar un posible mecanismo que,
de forma endogena, genera tasas de interés correlacionadas negativamente con la actividad

econdmica y el precio de los commodities.

El modelo propuesto captura endégenamente como afecta el precio del petroleo el dife-
rencial de tasas de interés que enfrenta la economia, y es robusto ante diferentes extensiones.
En particular, si se incluyen costos de operacién enddgenos el efecto del precio del petroleo
sobre la tasa de interés doméstica se mantiene o se amplifica. El modelo puede aproximarse
a los datos del diferencial de tasas de interés y del producto para el caso de Colombia, que es
una economia con una participacion del sector petrolero dentro de las exportaciones cercana
al 30%, y que ha tenido una participacion promedio de 6 % dentro producto. Al ser una
economia emergente, abierta y productora del crudo, nos servira en este documento como

referencia para ilustrar los mecanismos que operan en el modelo.

A continuacién, se hard un recuento de algunos hechos estilizados para esta economia
entorno a la relacion entre el ciclo econdémico, el precio del petréleo y el diferencial de tasas
de interés. Luego, se explica en detalle el mecanismo propuesto en el marco de un modelo
estilizado, con el cual se ilustran potenciales efectos de choques en el precio del petroleo.

Posteriormente, se presentan las extensiones a este modelo bésico. La secciéon final concluye.

2. Hechos estilizados para Colombia

La Figura 1 presenta la evoluciéon de la participacion del sector petrolero en el PIB para
Colombia. Se observa que dicha participacion fluctué entre el 4 y el 9 por ciento del PIB
en la década de los 2000. Los ingresos petroleros constituyeron, ademas, cerca del 20 % de
los ingresos totales del gobierno. Al ser una de las principales fuentes de financiamiento del
gobierno y generador de regalias, la actividad extractiva tiene un impacto importante en
el ciclo del consumo. De la misma forma, la balanza comercial aumenta en épocas de auge

gracias a las exportaciones del crudo.



Figura 1: Evolucion de las rentas petroleras
Rentas petroleras como porcentaje del PIB
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A continuacién se enuncian algunos hechos estilizados para Colombia:

1. Comportamiento contraciclico de la prima de riesgo :

En la figura 2, se presenta el ciclo de los componentes del PIB y el del EMBI. Se puede
observar un comportamiento contraciclico de la prima de riesgo para Colombia. Es
decir, en épocas de auge, la prima de riesgo tiende a estar por debajo de la tendencia.
Esta correlacion estd ampliamente mostrada por la literatura. En particular, en el caso
del consumo se observa que esta relacion se acentiia en el periodo de bonanza de 2006,
donde bajas tasas de interés estuvieron asociadas a un crecimiento en el componente
ciclico del consumo, mientras que con la crisis de 2008, se experimenté un aumento
importante en los diferenciales de tasas de interés asociados a la mayor caida en el ciclo

del consumo desde 1999. De forma similar sucede con la inversion.

2. Existe una correlacion negativa entre el precio del petroleo y el EMBI

Por otra parte, se muestra que ante un ciclo negativo en el EMBI, es decir, un dife-
rencial de tasas menor, el precio del petroleo estd casi siempre en un ciclo positivo.
La correlaciéon entre el precio del petroleo v el diferencial de tasas es negativa y signi-
ficativa. Lo anterior es evidencia de que en épocas de auge, Colombia, al ser un pais
productor de petroleo, experimenta precios altos de este commodity, y, ademas, en-
frenta unas tasas de interés internacionales méas bajas. Este canal puede exacerbar el
ciclo econémico, en la medida en que aumenta la demanda agregada con un choque
en los ingresos percibidos por el sector petrolero, y ademas relaja las condiciones de

financiamiento.



Figura 2: Demanda agregada y EMBI/*
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Figura 3: EMBI y precio del petréleo/*
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/* En la Figura anterior se presenta el componente ciclico ( estandarizado) del EMBI vs. el componente
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3. FEl precio del petréleo se adelanta al ciclo, y ademas es prociclico

Figura 4: Correlacion entre el precio del petroleo y el PIB
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La figura 4 muestra el correlograma del componente ciclico del PIB y del petréleo. Pri-
mero, se observa que contemporaneamente existe una correlacion positiva entre ambos
componentes. Ademas, el precio del petrdleo se adelanta al ciclo. En la figura 5 se pre-
senta el componente ciclico de cada uno de los componentes de la demanda agregada
y el componente ciclico del petréleo. Se observa una relacion positiva para todos los
componentes del PIB y el precio del petréleo. Es plausible que se presente un efecto
ingreso sobre el pais cuando la economia mundial se encuentra en un boom de precios
de los commodities, y asi mismo se experimentan caidas en el ingreso cuando estos
inician su ciclo negativo. Como consecuencia, al depender de estos ingresos petroleros,
se observa una alta volatilidad macroeconémica. La correlacion entre la inversion y los
precios del petroleo se puede explicar por los importantes flujos de capital que ingresan
al pafs como inversion extranjera directa para la extraccion de petroleo. Ademas, la
actividad petrolera implica grandes cantidades de capital importado, como muestran
Lopez et. al ( 2012).

3. Modelo

Este es un modelo de ciclos reales con una fricciéon financiera en el sector de produccion
del commodity. La economia tiene tres tipos de agentes: los hogares, las firmas petroleras
y los intermediarios financieros internacionales. A partir de un contrato financiero de las
firmas petroleras, que necesitan financiar por adelantado unos costos de operacién, se ob-

tiene un diferencial de tasas de interés que depende del choque del precio del petroleo. Los



Figura 5: Demanda agregada y precio del petroleo
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intermediarios financieros son neutrales al riesgo, y por tanto adquieren el riesgo asociado a

la operaciéon petrolera a través de este contrato.

En una primera parte, se considerara una version simple del modelo que permite ilustrar
como opera el mecanismo fundamental a través del contrato petrolero. Posteriormente, se

consideraran extensiones al modelo basico. La figura 6 ilustra la economia artificial.



Figura 6: Modelo bésico
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3.1. Descripcion del modelo
3.1.1. Los hogares

En la economia existe un continuo de hogares idénticos. Las preferencias de los hogares
dependen del consumo, C; . La funcién de utilidad instantanea del hogar es Uy, que mapea las
preferencias del agente. Se asumira en adelante, como es usual, que los agentes son aversos al
riesgo. Para suavizar el consumo, los hogares pueden adquirir activos D, en el mercado de
bonos domésticos a una tasa R;. El ingreso, Y;, es estocastico en esta version del modelo. Las
firmas petroleras transfieren a los hogares los beneficios II; en cada periodo. La restriccion

presupuestal en cada periodo para los hogares es
Ci+ Dy = RiD + Y, + 11, (1)

El problema de los hogares consiste en maximizar el valor esperado de su utilidad futura,
sujeto a la restriccion presupuestal. Para esto, escoge un nivel de activos D, 1, y de consumo
C; tal que

max E, 32, BU(Cy)

{Dt+17 Ct}
S.a

Ci+ Dipy = RiDy + Y, + 11,

Para la forma funcional de la utilidad se tomara una funcién de utilidad CRRA:

UAC) = —— (G —

l1—0

1

l1—0




3.1.2. Las firmas productoras de petrdleo

Hay un continuo de firmas petroleras, i € (0,1), quienes usan tierra L' en el proceso
de produccion. Para producir deben pagar unos costos kL‘, los cuales deben pagarse por
adelantado, ex-ante a la realizacion de la produccion.' A continuaciéon se explica en detalle

la secuencia de eventos relacionados con los productores de petroleo.

1. Cuando el mercado de bienes cierra, al final del periodo ¢, los productores de petroleo
deben pagar kL' . La firma petrolera puede usar dos fuentes para cubrir los costos. Por
un lado, puede usar los recursos que dejo el periodo anterior tras el pago de dividen-
dos, los llamaremos N/ . La segunda fuente de financiamiento consiste en recursos de
inversionistas extranjeros, B} +1- De lo anterior, se deriva la ecuacion de flujo de caja

resultante para un productor de petroleo:
KL= N+ Bi,, 3)

2. Una vez pagan estos costos fijos, ocurre el proceso de extraccion. La produccion de
petréleo depende de la tierra y de un choque idiosincratico de productividad. Intuiti-
vamente, el productor petrolero antes de ir al pozo no conoce cuanto petréleo tendra,
pero conoce su distribucién. La realizacion de la produccion entonces va a depender
de la magnitud del pozo y de la suerte del productor. La funcién de produccion es la

siguiente:

Oil, | = (w;‘H Li) (4)

Donde w; es un choque idiosincratico. En adelante asumiremos que wjy tiene una funcién
de distribucion log-normal con desviacion estandar oy, la cual sigue un proceso exogeno.

0l
3. Cuando ocurre la produccion, el petroleo se vende a un precio % exégeno. Después
de que esto sucede, el productor de petroleo repaga la deuda contraida con los inver-

sionistas y otorga dividendos a los hogares.

3.1.3. Los intermediarios financieros

Como se menciond anteriormente, se asumira que los intermediarios financieros son neu-

trales al riesgo y ademés operan en competencia perfecta. Estos intermediarios establecen un

!Por ahora nos abstraeremos de la decisién de tenencia de tierra y asumiremos unos costos constantes de
produccién. En las extensiones al modelo se incluird un costo de operaciéon endoégeno al modelo.
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contrato con los productores de petroleo a un periodo. A continuacion se describe el contrato

optimo.

Definicién del contrato 6ptimo El contrato 6ptimo entre los productores de petroleo y
los intermediarios esta definido por un conjunto {w; 41, Z¢41} , donde Z;,; es la tasa de retorno
a los inversionistas al final del periodo, y @;,1 es un umbral de productividad. Intuitivamente,
ambas partes deben fijar la tasa de rentabilidad efectiva que se cobrara, que es Z;, . Ademas,
el intermediario determinaria cuél va a ser el nivel de riesgo que esta dispuesto a aceptar. Esto
ultimo lo captura la eleccion de w; ;. Bajo el contrato 6ptimo, los productores de petroleo
con una realizacion de wj,; < @41, hacen default, por tanto el intermediario los embarga.
Monitorear a las firmas productoras que no pagan tiene un costo proporcional a la riqueza.
Los productores de petroleo con una realizacion de wj ; > @1, pagan la deuda.

El contrato 6ptimo debe garantizar, por un lado, que ambas partes quieran participar.
Por otra parte, debe garantizar que sea creible, es decir, que cualquiera que sea la realizacion
de la productividad del productor de petroleo, el intermediario tenga la garantia de que
se comportarda de acuerdo a los incentivos del contrato establecido. Esta tltima condicion
se garantizard por construcciéon del contrato, pues se tendrd en cuenta el comportamiento
optimo de las firmas petroleras (Este problema lo consideraremos més adelante). La primera

condicién sobre la participacion de ambas partes se garantiza si:

1. Se cumple la restricciéon de participaciéon para los bancos:

Ei{Z11Bii1 — RfBiy1} >0 (5)

Esta condicion se cumple en igualdad en el equilibrio, dado que los bancos operan en
competencia perfecta. Note que los bancos tienen como costo de oportunidad relevante

un activo libre de riesgo, que otorga una tasa R;.

2. Se cumple la restriccion de incentivos para los productores de petroleo:

H; <w§+1> _ZtJr]_BtJr]_ 2 0 Vi (6)

A continuacién se ird en detalle en la contruccion del contrato, teniendo en cuenta las ante-

riores dos restricciones.

Condicién de cero beneficios para los intermediarios financieros Cuando el pro-

ductor de petroleo decide pagar su deuda (su realizacion de productividad supera el umbral

11



del contrato), los recursos captados por el intermediario son Z;,1 By . En caso contrario,

los intermediarios pueden monitorear la produccién de petréleo, a un costo p proporcional

3 oil )
a los ingresos de la firma petrolera. Esto es, el costo de monitorear es MWZHQEU . De lo
anterior, la condicién de cero beneficios puede escribirse como sigue:
. R
Zy B X Pr{wly > )+ (1= B qwiy 5 Lw ) < @i = R} Bi
Repago de la deuda Beneficios si el deudor no paga su deuda Costo de fondeo
(7)
Note que el contrato requiere que se cumpla
Ptoil1 )
Ei{Zi1Bii1} = By w1 L (8)
FPria

Es decir, que la firmas petroleras participen en el contrato. Sea Fj,; la probabilidad de

que la realizacion wyyq esté por debajo del umbral del contrato, esto es, la probabilidad de no
W41

repago de la deuda, F;,, = / OF (w) Ow. Y sea Gy el valor esperado de la realizacion wy g

0
condicional en que no hay repago, Gy,1 = me wdF (w). Definiendo Ty = W1 (1 — Fyyq)+

G411, la condicion de cero beneficios es’:

(Ceyr = pGiya) L' = Ry B (9)

La anterior condicion es fundamental en el modelo, en la medida en que el intermediario
le prestara a las firmas petroleras, al menos hasta recuperar su inversion en un activo libre
de riesgo. Una caida en el precio del petroleo, dado todo lo deméas constante, implicaria un
endurecimiento de las condiciones financieras del contrato, es decir, un umbral mayor dentro
del contrato 6ptimo. Los intermediarios estarian dispuestos a financiar proyectos con mayor

rentabilidad promedio.

El problema del productor de petréleo El problema de la firma productora de petroleo
consiste en maximizar los beneficios esperados de la produccién petrolera. El productor
petrolero maximiza la produccion sujeto a la restriccion del flujo de caja, y a las condiciones
del contrato financiero, es decir, la condicion de cero beneficios para los intermediarios y la

condiciéon del contrato 6ptimo. Para esto, escoge cuantos recursos propios dejar y la tasa de

2Para ver la derivacion, dirijase al apéndice
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interés de retorno de los intermediarios. La tasa de descuento del productor de petréleo es
el multiplicador de lagrange de la restriccion presupuestal de los hogares, ;.

La firma escoge las condiciones del contrato financiero y cudntos recursos propios dejar
para el siguiente periodo, para maximizar los dividendos esperados, sujeto a las restricciones
del contrato 6ptimo. Note que el valor presente de los dividendos esperados es:

Oil

< , < poit
Ee ) AAnll =E ) Fh; f%gﬂ = ZerjBirj — Newy (10)
j j J

Es decir, los dividendos que transfiere a los hogares consisten en el valor de su produccion

después del pago de la deuda y de garantizar unos recursos para la operacion futura.’

3.1.4. Equilibrio y restricciones agregadas

Definicién. El equilibrio de esta economia es un conjunto de precios {%ﬂ, Ry, Ry, Zt+1}y
de cantidades {Y;, L¢, B;, D;C;, N X;, N; }tal que:

= Los hogares resuelven el problema de maximizacion del consumo.
» Las firmas petroleras resuelven el contrato 6éptimo.

= La restriccion agregada de recursos es

Poil
Y; + ;L:Ct+kL+NXt (11)
t

Donde N X; son las exportaciones netas.

» La balanza de pagos es’

Poil

t

» El mercado de deuda domeéstica se vacia ,

D, =0 (13)

3El resultado de este problema de maximizaciéon puede encontrarse en el apéndice.
4Ver derivacién en el apéndice
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= El precio del petrodleo, la tasa de interés externa, la produccién doméstica y la varianza

del choque idiosincratico siguen procesos exo6genos.

El diferencial de tasas de interés En equilibrio, se obtiene °:

R [ (@e41)
Ry T'(@01) — pGy(@41)

De lo anterior se observa que la diferencia entre la tasa de interés doméstica y la tasa de

(14)

interés externa libre de riesgo, depende del umbral de riesgo definido en el contrato financie-
ro. Este umbral depende de cuanta deuda resulta 6ptima en el equilibrio, que a su vez esta
determinada por el nivel del precio del petroleo (contemporaneo y futuro). Esta condicion

puede entenderse como una condiciéon de paridad de intereses aumentada por riesgo.

Recuerde que I' se definié anteriormente como el valor efectivo esperado por los inter-
mediarios financieros sin tener en cuenta los costos asociados a monitorear los productores
en default. De forma que el numeral de la condicion anterior es el beneficio marginal de
los intermediarios obtenido al aumentar la rentabilidad promedio de los proyectos; en tanto
el denominador, tiene en cuenta que existe un costo marginal de aumentar la rentabilidad
promedio, pues hace mas riesgosa la exploracion y por tanto los costos asociados al no pago.
De manera que la condiciéon de paridad de intereses derivada implica que la tasa de interés
doméstica debe cumplir un umbral tal que iguala el retorno esperado de invertir en el ne-
gocio petrolero, teniendo en cuenta un diferencial adicional ocasionado por el riesgo en que
incurren los intermediarios financieros. Las propiedades de este diferencial seran analizadas

més adelante.

3.2. Calibracién y estado estacionario

Se utilizo la distribucion lognormal, la cual es una distribucion estdndar en la literatura.
El modelo se calibr6 consistente con los datos de la economia colombiana, tal que la razon de
las rentas petroleras a PIB sea del 6 %, cercano al promedio anual desde 1990. La probabilidad
de default se calibro en 20 % anual, consistente con la calificacion de crédito para Colombia.
La razon de deuda a PIB se calibré en 1.4 %, valor en que se ubicaron los flujos de capital
hacia este sector durante 2011. Ademaés, el diferencial de tasas de interés real se calibro
en 100 puntos bésicos para el spread anualizado, consistente con el promedio histérico del

diferencial de 200 puntos béasicos para el EMBI, una tasa de interés nominal doméstica de

3Ver apéndice para la derivacion
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Figura 7: Estado estacionario de la deuda, riesgo y probabilidad de default
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5.5% , y una tasa de interés externa de 1,5% . Para el modelo base, se calibré o, el inverso
de la elasticidad de sustitucion, igual a 1, esto es una funcion de utilidad logaritmica. La
persistencia del choque de petroleo se calibré en 0.8, v fue estimada usando el precio del

WTI desde 1990. Asi mismo, el precio relativo del petroleo en estado estacionario se calibré
en 1.26.

La figura 7 muestra el estado estacionario de la deuda para la calibraciéon del diferencial
de tasas en 100 puntos basicos. Se presenta la relacion en estado estacionario con la varianza
del proceso del choque idiosincratico del sector petrolero. Como se observa, para un nivel de
default dado, un aumento en la incertidumbre implica un menor porcentaje de deuda a PIB.
Esto refleja el hecho estilizado de que economias consideradas muy riesgosas tienen una menor
tolerancia a la deuda. A la luz del modelo, lo anterior puede explicarse por la probabilidad
de pago de las firmas petroleras. Dado un diferencial de tasas de interés, un aumento en la
varianza en el choque idiosincratico representa un aumento en la tasa de default de las firmas
petroleras. Por la condicién de participacion de los intermediarios financieros, un incremento
en la tasa de default implica una reducciéon en los recursos prestados al sector petrolero en
agregado.

Ahora bien, en esta misma figura se observa que para mayores niveles de default, mayor es
el nivel de deuda en estado estacionario. Esto sucede porque el diferencial de tasas de interés
explicado se encuentra fijo. Dado un spread y una incertidumbre del choque idiosincrético, los
intermediarios financieros estan dispuestos a aumentar sus beneficios mediante un incremento
en la rentabilidad promedio de los desembolsos otorgados, y asi mismo en la probabilidad

de no pago de las firmas petroleras.
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3.3.

Choque transitorio en el precio del petréleo

Retomando el equilibrio anterior, y simplificando algunas ecuaciones del equilibrio, se

encuentra que se deben cumplir las siguientes condiciones en el periodo ¢:

Poil 03l
By _ I (@41)

R_; T T (@er1) —pG(@er1)
oil

P )
E, {(rm - HGien) Ll} B {RI(kL— )}

Cr 7 = BELR O

La primera, corresponde a la restriccion agregada de recursos; la segunda, la condicion

de paridad de intereses aumentada por riesgo; la tercera, la condicion de cero beneficios de

los intermediarios; la cuarta, la ecuacion de Fuler de los hogares. En el cuadro 1 se ilustran

estas cuatro condiciones. Con las lineas negras se grafican las ecuaciones presentadas como

sigue:

En el panel superior izquierdo, la restriccion agregada de recursos, que muestra que
los recursos pueden distribuirse en la economia para consumir o para la producciéon

petrolera.

En el panel inferior izquierdo, se caracteriza la ecuacion de Euler de los hogares, de
donde se tiene que el consumo depende negativamente de la tasa de interés del mer-
cado de deuda doméstica. La elasticidad de la demanda por consumo depende de la

elasticidad intertemporal de sustitucion.

En el panel superior derecho, se ilustra la condiciéon de cero beneficios, que caracteriza
el equilibrio en el mercado de deuda con los intermediarios financieros. Note que el
umbral 6ptimo del contrato financiero depende negativamente de los recursos propios
usados por las firmas petroleras. De otra forma, depende positivamente del nivel de
deuda.

En el panel inferior derecho, se muestra la condicion de paridad de intereses aumentada
por riesgo, que caracteriza una condicion de no arbitraje entre usar los recursos en el

sector petrolero o en el mercado de deuda doméstica.
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Cuadro 1: Caida en el precio del petrdleo

Mercado de bienes Mercado de deuda
0.054 ‘ ' ‘ ‘ ' ‘ B 0.054 ‘ ‘ ‘ ‘
0.052 <: 1 0.052 ¢
Z 0.05 1 Z 0.05
0.048 q 0.048 q
G 0.048 n.n4a E G
0. | ‘_ - L L L L 0.044 - ‘_ ‘_ \ L
1.062 1.0825 1.085 1.0635 1.084 1.0845 1.065 1.0855 1.088 01 0.15 02 0.25 03 0.3 04
| Umbral
Decisién de consumo UIP
1.01 1.01
1.008 - 1.009 -
1.008 1 1.008 ¢ 1
ﬁ o 1007 K o 1007 K ﬁ
1.008 1.008 B
1.00¢ 1.00¢
1. 1.004
1.062 1.0625 1.082 1.06236 1.084 1.0845 1.065 1.0655 1.008 0.1 0.15 0z 0.25 03 0.3 0.4
<& Cc Umbral

Suponga un choque negativo en el precio del petroleo contemporéneo, que se ilustra con la
linea so6lida azul. En rojo se presenta un equilibrio inicial, y el nuevo equilibrio se ilustra
en gris. Una caida en el precio del petréleo implica, dado todo lo demds constante, un
desplazamiento de la restriccion presupuestal agregada a la derecha. Esto es, hay menos
recursos para consumir o para el sector petrolero. Esto implica una caida de la restriccion
presupuestal, asociado a un menor nivel de consumo y a tasas de interés mayores en la
economia. Por la condicion de paridad de intereses aumentada por riesgo, en equilibrio, el
umbral del contrato financiero debe aumentar para garantizar un mayor retorno promedio
a los intermediarios financieros externos. A su vez, esto implica (bajo el supuesto de no
persistencia del choque) una disminucion en la deuda, pues los intermedierios financieros
estan dispuestos a financiar menos proyectos, en la medida en que la probabilidad de default
aumenta.’

Se simuld un choque negativo en el precio del petroleo del 30 %. La siguientes figura
presenta los resultados de esta simulacion, donde el eje vertical mide el impulso respuesta
como desviacion del estado estacionario para todas las variables excepto para la tasa de
interés doméstica, que se ilustra en puntos bésicos. En la figura 8 se muestra el efecto de un
choque sobre el diferencial de tasas de interés trimestralizado, el cual es cercano a un aumento
de 90 puntos basicos en la tasa de interés anualizada ante un choque de 30% en el precio
del petroleo. Este incremento se explica a la luz del modelo por un aumento en el umbral

optimo que determina el contrato de la deuda, asociado a un incremento en la probabilidad

5El supuesto de no persistencia se hizo para simplificar la explicacién del mecanismo. Es plausible una
situacién con aumentos en la deuda y reducciéon de los recursos propios si se incrementa la persistencia. Esto
se verd mas adelante.
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de default de cerca de 3 puntos porcentuales. Con esta calibracion en particular, el choque
es muy persistente y es la razén por la cual cae la deuda en principio, y luego aumenta.
La dindmica contraria sucede con el uso de recursos propios. La figura también ilustra los
efectos sobre el consumo y las exportaciones netas. Por un lado, el consumo cae debido al
aumento en los recursos debido a las transferencias del sector petrolero, y al aumento en las
tasas de interés. La caida en el consumo es cercano al 1.5%. Las exportaciones netas caen

hasta cerca de 0.5 %, por la caida de las exportaciones petroleras.

Figura 8: Impulso respuesta ante un choque en el precio del petroleo

Precio del petroleo Diferencial de tasas de interés Umbral optimo
80 6/
-10
60 4
40 A
-20 2
/ 20 y i
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Trimestres Trimestres Trimestres
Probabilidad de default Recursos externos Recursos propios
3/ 0
1 0
"--....--.._______ _5 _4 | \\_‘./'
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Trimestres Trimestres Trimestres
Consumo Exportaciones netas
e ——— ‘
____________ 0
-0.5
-0.2
-1
-0.4
-1.5 ‘ ‘ ‘
5 10 15 20 5 10 15 20
Trimestres Trimestres

El efecto del choque de petroleo sobre el diferencial de tasas de interés depende en gran
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medida de la elasticidad de sustitucion de los hogares y de la persistencia del choque petro-
lero. Cuanto més grande es o, menor es la elasticidad de sustituciéon intertemporal de los
hogares. Para o = 1, el consumo respondera uno a uno con aumentos en la tasa de interés
real. Entre mayor sea este parametro, habra menos sensibilidad a los cambios en las tasas de
interés. Es decir, los hogares prefieren mantener invariante el consumo periodo a perfodo. La
figura 9 ilustra el impulso respuesta sobre el spread anualizado para diferentes valores de o.
Para menores elasticidades de sustitucion, el efecto sobre los spreads es de mayor magnitud.
Lo anterior puede entenderse como el precio que pagan los hogares por evitar fluctuaciones
en su consumo es mayor, y por lo tanto las tasas de interés deben aumentar mucho més. De
otra forma, el precio pagado a los intermediarios por asumir la incertidumbre es méas grande

entre menos elasticidad haya en el consumo.

Figura 9: Impulso respuesta sobre la tasa de interés y la elasticidad de sustitucion
Impulso respuesta sobre el spread anualizado
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3.4. Choque permanente en el precio del petrdéleo

Hasta el momento, hemos analizado los efectos de un choque transitorio en el precio
del petroleo. A continuacion se ilustrard el caso de un choque permanente en el precio,
contemplando la posibilidad de un nuevo estado estacionario con precios del petroleo més
bajos, y un mayor riesgo asociado al sector petrolero. Los precios del petréleo han caido
30 %, y se espera que se mantengan bajos por un periodo prolongado. La figura 10 muestra
el efecto una caida de 30 % en un nuevo estado estacionario del precio del crudo, un aumento
de estado estacionario de 1% anual en la probabilidad de default y un aumento en el riesgo
idiosincratico asociado al sector. Como resultado, se observa una reduccion permanente en el
consumo de 2% respecto al estado estacionario inicial. El financiamiento externo cae, pues

no es rentable para los inversionistas otorgar recursos para el sector petrolero. La prima
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de riesgo aumenta 15 puntos béasicos. La probabilidad de default aumenta en impacto en
25 puntos béasicos, y luego se mantiene por encima del estado estacionario anterior. Estos
resultados estan en la via de la intuicién de que una caida permanente en el precio del
petroleo reduce permanentemente el ingreso, y aumenta el diferencial de tasas de interés en
el ajuste de la economia.

Figura 10: Efectos de un cambio permanente
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4. Extensiones

El modelo anterior es un modelo ilustrativo de los potenciales efectos de un canal finan-
ciero por el cual se propaga el impacto del choque petrolero. El modelo no incorpora costos
endogenos de operacion del sector petrolero. En las siguientes subsecciones se consideraran
extensiones al modelo basico que incorporan un mecanismo endogeno de determinacién de
los costos del sector petrolero, y que impactan la actividad real a través de la demanda de
capital y trabajo.

4.1. Modelo con capital fijo

En esta extension del modelo bésico se cambia el supuesto de los costos fijos para el
sector petrolero. En particular, se permite un mecanismo endoégeno, a través de la decision
de tenencia de capital fijo. Los hogares son duefios de este capital (puede verse como la
tierra), y perciben una renta por adelantado por parte de las firmas petroleras. La figura 11
ilustra el modelo en detalle.
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Figura 11: Modelo con capital fijo (tierra)
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4.1.1. Los hogares

Para suavizar el consumo, los hogares pueden adquirir activos Dy, en el mercado de
bonos domésticos a una tasa R;, o aumentar su tenencia de tierra,L. La tierra tiene un
L
t

. P, . . . , .
precio -y renta rl. Este capital es fijo, esto es, no se deprecia.Todo lo demés continta

como en el modelo basico. La nueva restriccion presupuestal de los hogares es

PL
Ct + Dt+1 + —t<Lf - Lﬁl) - RtDt + }/t + Ht + TtLLﬁl (15)

I
El problema de los hogares consiste en maximizar el valor esperado de su utilidad futura,
sujeto a la restriccion presupuestal. Para esto, escoge un nivel de deuda D, ;, de consumo
C, y de tierra, L.

4.1.2. El problema del productor de petrdleo

El productor de petroleo decide ahora cuanto capital fijo rentar, y la renta debe pagarla
por adelantado. Estos costos son 7L . El problema de los intermediarios financieros con-
tinda invariante. El problema del productor de petroleo es entonces similar al del modelo
béasico, salvo por la escogencia de tierra. De lo anterior resulta una condiciéon adicional:

oil

{(1 @) ﬁ:iL} SR E Nt} =0 (16)

Esto implica que los beneficios de rentar la tierra para la produccién petrolera deben
ser iguales al costo de oportunidad de invertir recursos propios en el mercado de deuda
doméstica. Es entonces una condicion de no arbitraje. Las demés condiciones de primer

orden son similares a las del problema anterior.
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4.1.3. Choque en el precio del petrdleo

Como en el modelo anterior, se simul6é un choque negativo en el precio del petroleo. La
parametrizacion es idéntica al modelo anterior. Un aumento en el precio del petrdleo tiene
como implicacién una caida en las tasas en magnitudes y dindmicas bastante similares al
modelo bésico. La novedad en este modelo es la caida en la tasa de renta del capital fijo que
usan las firmas petroleras en su actividad productiva, pero en menor magnitud de la caida
en el precio del petroleo. Esto es consistente con una caida en el precio de estos activos cerca
del 12 veces del tamafio del choque’. Definiendo:

*0il

t
7 Jot ]-_ fol}
PtVZ‘F( Yoil)

Ex; = (17)

P
Py

Una medida de tasa de cambio real®, donde en el numerador se encuentra un indice de
precios de los bienes transables, y en el denominador el indice de precios de la tierra , siendo
Yoir la fraccion del petroleo sobre el PIB total. El impulso respuesta para esta medida se
presenta en la figura 14 del anexo. Se experimenta un aumento del indicador de precios
relativos Ex; ante un choque negativo del precio del petroleo. Lo anterior es consistente con

la literatura empirica de choques de términos de intercambio para las economias emergentes.

4.2. Modelo con trabajo y capital

El modelo anterior no incorpora decisiones de trabajo ni de capital variable dentro de
la produccién doméstica.” En esta extension del modelo, la produccion del bien final y del
petroleo requieren de trabajo y capital variable. La siguiente figura ilustra las dinamicas del

modelo.

"Ver apéndice para las ilustraciones

8Note que la tierra no es un bien de consumo, por lo tanto no es exactamente una tasa de cambio real,
pero puede aproximarse a la relacion de precios de los bienes transables a no transables.

“Note que bajo preferencias GHH, el efecto de incorporar trabajo es nulo. En tanto, si las preferencias
fuesen KPR, un aumento en el precio del petréleo implicaria una caida en la produccién y en la decisién de
trabajo, lo cual no es consistente con los datos.

22



Figura 12: Modelo con capital y trabajo
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4.2.1. Los hogares

Las preferencias de los hogares dependen del consumo, C; , y el trabajo h;. La funcion

de utilidad instantdnea del hogar es :

1 RONTT
Ui(Cihy) = 1_o5 (Ct + T+ 7) 1_4 (18)

Donde v es el inverso de la elasticidad de la demanda laboral. Estas preferencias se conocen

como GHH, y tienen como propiedad eliminar el efecto renta de las decisiones de oferta
laboral. Para suavizar el consumo, los hogares pueden comprar activos D;;; en el mercado
de bonos domésticos. Ademas, los hogares pueden comprar o vender tierra Lfil a un precio
%L, y reciben una renta r’. El hogar recibe W; por cada hora de trabajo, una renta ry
por el capital K;, y las firmas le transfieren los beneficios II; cada periodo. La restricciéon

presupuestal de los hogares es

PL Pk
Cy + ?tt (LA, — L) + Ftt]t + Dy = RDy + Wihy + ¥ K, +rE LI + 11, (19)

El problema de los hogares consiste en maximizar el valor esperado de su utilidad futura,
sujeto a la restriccion presupuestal. Para esto, escoge un nivel de deuda D;,,, de bienes de

inversion [, de tierra L,’}H , consumo C; y trabajo h;. El problema asociado es:

max Ey Y20 B'rU(Crhy)
{Dt+17 Lﬁla Cta ht}
s.a

L k
Ot + I}:;_tt (Ll}fl—‘rl - (1 - 5L) L?) + %It + Dt+1 =
RyDy + Wihy + ri Ky +rf L} + 11,
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4.2.2. Firmas productoras de capital

Los productores de capital operan en un mercado competitivo. El capital es producido

usando el capital depreciado del periodo anterior y bienes de inversién nueva. El capital
K

nuevo se vende a los empresarios a un precio %. La tecnologia de los productores de capital

esta descrita por la siguiente funcion

K 2
Ki=(1-80)K,+1, -2 ( A 1) K, (20)
2\ K,

Donde ¢ es un costo de ajuste del capital. El problema de maximizacion de las firmas es

¢ - t PtK PtK
max Et Z 6 ?Kﬂrl - —<1 - (5>Kt - It (21)
=0 t

Kiq1,1t P,
Sujeto a la funciéon de produccion.

4.2.3. Firmas productoras del bien final

Las firmas productoras del bien final, Y;, operan en competencia perfecta. La tecnologia

de produccion combina capital y trabajo como sigue
[’ l-a
¥i = A (K2)" (1) 2

Donde A; es un choque tecnologico estacionario. La firma renta el capital a una tasa r¥ y
pagan un salario w; por hora trabajada. El problema de las firmas productoras del bien final
consiste en maximizar sus beneficios, escogiendo una demanda de capital, K, y trabajo, h¢,

a precios de mercado.
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4.2.4. Firmas petroleras

El problema de las firmas petroleras es similar al modelo anterior. Vamos a introducir

capital y trabajo en la funcién de produccién como sigue'’:

Oili—i—l = min {WEH ia %Kfﬂh ihﬁa} (23)

Donde v, vy, representan la participacion del capital y el trabajo respecto al capital
fijo. La firma petrolera paga por adelantado la renta de la tierra, r’ y una vez produce
paga la renta del capital y los salarios. Posteriormente paga la deuda con los intermediarios
financieros. El productor tiene dos problemas asociados: Uno intertemporal, de decision sobre
el contrato de deuda; y uno intratemporal de decision sobre cuanto trabajo y capital usar
después de que conoce el choque idiosincratico. La solucién de este problema se encuentra

en el apéndice, y es similar al problema del modelo basico.

4.2.5. Equilibrio y restricciones agregadas

El equilibri junto de precios { 2o, Ry, RE, Zyy, 2o 22 vL vk W, by de canti
equilibrio es un conjunto de preclos o s Ly Zavts Tps s Ty, T, Ve 0y de cantl-
dades {}/t, LZ', Bt, DtCta NXt, Nta Oilt, Kt7 KtOil, Kg, ]ta ht7 hg, hgil}ta] que:

= Los hogares resuelven el problema de maximizacion del consumo.

Las firmas petroleras resuelven el contrato 6ptimo.

Las firmas productoras de bienes finales resuelven el problema de maximizacién de
beneficios.

Las firmas productoras de capital resuelven el problema de maximizacion de beneficios.

La restriccion agregada de recursos es

Poil
Y; + ]tDL:C’t+kL+NXt (24)
t

= La balanza de pagos es

10Esta funcién de produccién supone cero elasticidad de sustitucién entre los factores productivos. Este
supuesto es plausible en el corto plazo para el sector petrolero. La incorporacién de este supuesto hace
més sencilla la derivacion del contrato financiero en caso de incluir otros factores productivos. Ademas,
la participacion del capital fijo es cerca del 55% de la produccién petrolera. Por otra parte, el capital
que interviene en la produccién petrolera tiene caracteristicas distintas del capital tipicamente usado en la
produccién de bienes finales.
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NX;, —Ty(w)Uti,L + B, =0 (25)
Donde Util; son las utilizades por pozo generadas por la firma petrolera.

El mercado de deuda doméstica se vacia:

D, =0 (26)

= El mercado de trabajo se vacia;
hy = b 4 ho" (27)

» El mercado de capital se vacia:
K, = K + K" (28)

El mercado de tierra se vacia:

/if:/mzi (29)

El precio del petroleo, la tasa de interés externa, la produccion doméstica y la varianza

del choque idiosincratico son exogenos.

4.2.6. Choque en el precio del petrdéleo

Se realiza la simulacién de un choque en el precio del petroleo. La calibracion es la misma
del modelo inicial. La elasticidad de Frish se calibro en 0.8, como en Prada et. al (2011) y la
elasticidad de sustitucion o = 2. Los costos de ajuste de la inversion se fijaron en kK = 5,7y
la depreciacion en § = 0,025, como en Bustamante et al (2012). Para calibrar los parametros
Viab ¥ Vg Se usaron las proporciones de capital y trabajo en el sector estimadas en 5.4 para
la relacion capital/trabajo, siendo un 55 % el capital fijo. Estas participaciones se tomaron
de Lopez et. al (2012) .

Las figuras 15 y 16 ilustran el impacto de una caida en del precio del petroleo. En este
modelo, una caida en el precio del petroleo del 30 % implica un aumento en la tasa de in-
terés anualizada cerca de 500 puntos basicos, consistente con el aumento de la probabilidad
de default cercana a 10 puntos bésicos. Lo anterior sucede debido a que los intermediarios

financieros aumentan el umbral 6ptimo del contrato mucho mas, dada la condicién de cero
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beneficios. Esto ocurre porque, ademas de la caida en el precio del petroleo, la renta del capi-
tal también estd aumentando. Lo anterior implica que las utilidades efectivas tras el pago de
rentas y nominas amplifica el efecto del choque de precios. De manera que los intermediarios
financieros deben restringir las condiciones crediticias para las firmas petroleras méas de lo
que lo hacian en las versiones de las secciones previas. Los efectos sobre la renta del capital
fijo y el precio son similares a la seccion anterior. Una caida en el precio del petroleo implica
una caida en el precio relativo del capital fijo y en las rentas, pero menor al efecto sobre las
utilidades.

El choque de petroleo genera una caida el consumo, debido no so6lo al efecto ingreso a
través de menores recursos, sino también debido al incremento de la tasa de interés real. El
efecto es sin embargo, sustancialmente mayor en el caso de la inversion, que cae en impacto
cerca de 1.5% y contintia cayendo hasta 3 %. La produccion del bien final cae, asi como lo
hace la demanda de trabajo. Lo anterior va en linea con lo presentado en la seccion 1, donde
se observa alta correlacion entre la demanda agregada y el precio del petréleo. Uno de los
canales mas relevantes resulta ser el aumento en la tasa de interés doméstica que se amplifica
debido a la interaccién con variables macroeconémicas como la tasa de interés del capital,

como se menciond anteriormente.

4.2.7. Datos simulados

En esta subseccion se presentan los resultados de la simulacion del modelo usando los
choques para el precio del petroleo (Brent) y como proxy del riesgo se usé la serie de Bloom
et.al (2010) que corresponde al choque estructural de incertidumbre. En la figura 13 se
presenta en la linea punteada el componente ciclico de la variable correspondiente a cada
panel, y con la linea roja se presenta los resultados de la simulaciéon. Se normaliz6 a 100 la

primera observacion en cada caso.

De estos resultados se encuentra que el ajuste del modelo es adecuado en cuanto a las
dindmicas del PIB y el EMBI principalmente, para los cuales las dindmicas de las series
simuladas y las observadas siguen las mismas tendencias. En el caso del consumo, los re-
sultados son mixtos. Sélo a partir de la crisis el modelo parece tener un buen ajuste con
respecto a esta variable. Es de esperarse teniendo en cuenta el incremento en el riesgo global

y las dindmicas del precio del petroleo durante este periodo post-crisis.

Lo mismo parece suceder con las exportaciones netas. Esto se observa particularmente
desde 2010, momento a partir del cual el precio internacional del petréleo tuvo una re-

cuperacion importante respecto a la crisis. Las exportaciones netas durante este periodo
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Figura 13: Simulaciones
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aumentaron gracias a exportaciones tradicionales como el crudo, en un momento donde tan-
to la cantidad producida como el precio del petroleo estaban en auge. El modelo en cambio
es particularmente deficiente en la explicacion de las dindmicas de la inversion. Esta variable
experimenta una alta volatilidad observada que no captura el modelo. Es s6lo a partir de

2012 que parecieran tener tendencias parecidas la serie simulada y la observada.

5. Conclusiones

En este documento se presenta un modelo donde de manera endogena, el precio del petro-
leo tiene un impacto sobre el diferencial de tasas de interés. A través de un contrato financiero
entre unos agentes aversos al riesgo y los intermediarios financieros, se obtiene que las tasas
de interés aumentan ante un choque negativo contemporéneo en el precio del petroleo. Con
un modelo sencillo se explica como el consumo cae debido al efecto ingreso debido no sélo a
menores transferencias del sector petrolero, sino también a través del incremento en las tasas
de interés. El efecto depende en gran medida de la elasticidad de sustitucion de los hogares
y de la persistencia del choque. Entre méas inelastico sea el consumo, mayor serd el impacto
sobre los diferenciales de las tasas de interés.

Cuando se incorpora al modelo un costo de operacion endogeno, se encuentra que la tasa
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de cambio real se deprecia. El efecto sobre el diferencial de tasas se mantiene en un modelo
donde se incorpora trabajo y capital. En este modelo es clave el uso de los factores en el
sector petrolero, que amplifica el efecto sobre las utilidades de los petroleros, y. por tanto,
implica que los intermediarios financieros relajan mas las condiciones del contrato de deuda.
Estos mecanismos de amplificacion son usados en la literatura de economias emergentes para
explicar la volatilidad del ciclo econémico. El modelo se simula con choques observados y se
encuentra un ajuste adecuado para el diferencial de tasas de interés y la produccion final.
Para futuros trabajos, seria de interés incorporar un mecanismo que logre hacer un ajuste

mejor sobre la volatilidad de la inversion.

Igualmente, el modelo permite comprender la propagacion del choque petrolero a través
de un canal de tipo financiero para una economia pequena y abierta que exporta petroleo. La
existencia de este canal amplifica los choques macroecondémicos a la actividad real a través
de la prima de financiamiento. Para trabajos futuros, resulta entonces relevante estudiar y
cuantificar la importancia de este canal dentro de las economias emergentes. En particular,

se podria revisar la sostenibilidad de los ingresos petroleros y la toma de riesgo del sector.

Finalmente, para trabajos futuros es relevante una extension relevante es la inclusion del
canal fiscal dentro del modelo. Para esto, seria interesante observar cémo interacttian las
fricciones financieras con la reaccién fiscal del gobierno, y las respuestas macroeconémicas
ante una eventual reduccion del presupuesto del gobierno. Estos efectos son reducidos en el
marco de un modelo donde todos los hogares son ricardianos, cuando el gasto productivo es
menor al gasto no productivo, como es usual en estas economias. Sin embargo, los efectos
podrian ser amplificados dentro de un modelo donde los agentes no ricardianos tengan un

rol.
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Apéndice

A. Descripciéon de los datos

Para Colombia, los datos usados corresponden a cuentas nacionales (reales) desde 1997Q4
hasta 2014Q4. Estos datos se obtuvieron originalmente del DANE. A estas series se les sac6 el
componente ciclico usando un filtro de Hodrick y Prescott. El precio del petroleo corresponde
al precio real ( deflactado por la inflacion de Estados Unidos) del BRENT . La balanza
comercial se obtuvo del DANE. El EMBI Colombia promedio trimestral se obtuvo del Banco
Central de Chile.

B. Modelo basico

1. Condicién de cero beneficios:

A continuacion se deriva la condicion de cero beneficios presentada en el cuerpo del do-

cumento. Sea F},; la probabilidad de que la realizacion w1 esté por debajo del umbral
W41

del contrato, esto es, la probabilidad de no repago de la deuda, F;, = /8F(w) ow.

0
Y sea Gyiq el valor esperado de la realizaciéon wy,; condicional en que no hay repago,

W, o ey, . [ .
Gi1 = [, wdF (w). La condicién de cero beneficio puede escribirse como sigue:
oil

P 4
1 — Fis1] Ziy1Beya + (1 — )G P:iLZ = R/B;11

Note que por la definicién del contrato,
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oil
P, t+1

t+1

L (30)

Ziy1Biyy = Wiy

Definiendo I'y11 = @Wiyq (1 — Fiyq) + Gyyq, la condicion de cero beneficios es:

(Ceyr = pGiya) L' = Ry By

. Derivacion de las condiciones de optimalidad de las firmas:

oil
P“’EL . El problema relevante

Los beneficios esperados de la firma son E;[1 — T'(041)] 5

de las firmas es maximizar :

) Poil ) Poil )
E, {/\t ((wz — W) L - Nt) + BAri1 ([1 — T'(@0441)] PtH L' — Nt+1) }

Pt t+1

sujeto a la condicidén de cero beneficios de los bancos y a la condicién de contrato

Optimo respectivamente :

Poz’l ]
E {(Ft+1 — pGiyr) PtHLl} = E; {R] B} (31)
t+1
Poil )
Zi1Biy1 = Wi PtH L' (32)
t+1

De la solucion de este problema se encuentra que:

a) La condiciéon de primer orden respecto a la riqueza neta :

By (A + Ty B AAR] + (I (@01) — pGy(@141)) Ziin })

-~

Costo marginal

= Bt (BA1 {T"(@141) } Ziy1),

~~

Beneficio marginal

El beneficio marginal de dejar recursos para manana consiste en el aumento en los
beneficios esperados debido a una mejora en los términos del contrato financiero,
esto es, gracias a caidas en el umbral 6ptimo definido en el contrato. El costo

marginal consiste en por un lado, cuanta utilidad dejan de percibir los hogares
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por la apropiacion de estos recursos por parte de las firmas, )\, y por otro, por
el cambio necesario en los beneficios de los intermediarios para que se cumpla
la restricciéon de participacion. La decisién O6ptima para la firma es dejar unos

recursos N} tal que los costos marginales sean iguales a los beneficios marginales.

b) La condicién de primer orden respecto a la tasa del préstamo:

Pt(j-ll I awt+1:|

E, [Tt (T (@p41) — pG(@re1)) P Moz,

v~

Beneficio marginal

P I 8wt+1}

E: |:B/\t+1 {T(@31) } Py t D Zrer

-

/

Costo marginal

De forma similar sucede con la condicion de primer orden respecto a la tasa de
los préstamos. Por un lado, el costo marginal de una tasa mas alta consiste en
la reduccion de los beneficios futuros via el pago de la deuda. Por otro lado, el
beneficio marginal de aumentar la tasa de los préstamos consiste en la caida en
los beneficios necesaria para que se cumpla la restriccion de participacion de los

intermediarios financieros.

¢) La condicion de euler de los hogares N\, = SE;R; \¢y1, implica que la tasa de
interés debe ser igual a la tasa marginal de sustitucién entre consumo presente y

futuro. Note que esta depende de la elasticidad de sustituciéon de los hogares.

Note que usando la condicién de primer orden respecto a la tasa del préstamo, podemos
despejar T;. Usando este resultado en la condicién de primer orden respecto a la

riqueza, encontramos

E, (/\t + B {T"(@r1)} B {Rt* (I (@1) — pGi(@e41)) "+ Zt+1}> = B¢ (BA1 {T(@0141)} Zi)

B (A B {U'(@00)} Br { B (V@) = 0Gi@00) ' }) = 0

Usando la ecuacion de Euler y la anterior ecuacion se obtiene

1 — I (@t 41) (33)

R_: T (@e41)—pG(@t41)
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3. Derivacion de la balanza de pagos

a) Retome la restriccion presupuestal de los hogares

Ct + Dt+l - RtDt +}/:t ‘l‘ Ht

En el equilibrio
Cy =Y, +1I

Note que los beneficios agregados de las firmas petroleras son

Poil
Ht = ;t L— Ft(W)

Ptoz’l
B

L — N,

Definiendo NX;, =Y, + PtOilL — Cy — kL, se obtiene

P

oil
B

—T(w) 2

L—-N,—kL+NX,=0

Usando que N; = kL — By

0il
Pt

NXt + Bt — Ft((d) P
t

L=0

Que es la balanza de pagos del texto.

C. Modelo con costos endégenos (tierra)

D. Modelo con capital y trabajo

1. El problema de la firma petrolera

La solucién del problema intratemporal de la firma es:
oil i o7
hity = Viawy 1 Ly

Kfﬂ = kai—l—l L
Definiendo las utilidades tras el pago de factores,
oil

s k
Utily 1y = DL ViasWis1 — Vel
1
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Figura 14: Impulso respuesta ante un choque en el precio del petroleo (a)
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* Para todas las variables se presenta el impulso respuesta relativo al choque

El problema del productor de petréleo es maximizar
At ((wy — @)Ly — Ny) + B ([1 = T(@e41)]Utilpr L — Niya)
Sujeto a las restricciones de participacion y de contrato 6ptimo:
(Tiy1 — pGipr) Utilyy L = R By
Zy1Bip1 = Wi Utily L

La solucién de este problema es similar a la del modelo anterior.

2. Impulso respuesta
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Figura 15: Impulso respuesta ante un choque en el precio del petroleo (a)
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* Para todas las variables se presenta el impulso respuesta relativo al choque

Figura 16: Impulso respuesta ante un choque en el precio del petroleo (b)
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