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Resumen

La caída en el precio internacional del petróleo tiene implicaciones importantes en

el ciclo económico en las economías exportadoras de petróleo. De hecho, la literatu-

ra de ciclos económicos en economías emergentes presenta como hechos estilizados el

comportamiento contracíclico de las tasas de interés y la vulnerabilidad ante choques

en los precios de los commodities. Este documento presenta un modelo de equilibrio

general, dinámico y estocástico (DSGE) para una economía pequeña, abierta y expor-

tadora de petróleo para analizar el efecto de la caída del precio del petróleo. El canal

a través del cual un choque negativo en el precio del crudo impacta el ciclo es un me-

canismo de acelerador �nanciero que, endógenamente, genera un aumento en la prima

de �nanciamiento que enfrenta la economía. Este mecanismo se deriva de un problema

microfundamentado donde el sector petrolero se �nancia mediante intermediarios �nan-

cieros internacionales. Varias extensiones del modelo se calibran para Colombia. Ante

una caída en el precio del petróleo, se encuentra un aumento en el diferencial de tasas

de interés, una depreciación de la tasa de cambio real y una caída en el producto. Las

dinámicas simuladas del modelo calibrado para Colombia logran un ajuste adecuado

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

Entre 2009 y la primera mitad de 2014, el precio del petróleo tuvo una tendencia cre-

ciente. Para junio de 2014, el precio del petróleo tuvo su pico, con 115 dólares por barril;

pero a �nales de ese año, cayó a un nivel menor a 70 dólares. Desde diciembre de 2014

hasta el primer semestre de 2015, se ha mantenido en los niveles más bajos, después de los

alcanzados durante la crisis del 2008. La reversa en los precios de los commodities tienen

implicaciones macroeconómicas importantes especialmente para las economías emergentes.

El efecto de una caída en el precio del petróleo para una economía pequeña y abierta depende

fundamentalmente de si es importadora o exportadora neta de commodities.

En particular, los países exportadores de bienes básicos son altamente susceptibles a

cambios en los precios internacionales, y sus movimientos en los mercados �nancieros están

in�uenciados por estas cotizaciones. Estos precios tienen repercusiones sobre los �ujos de

capital y los ingresos petroleros, y por lo tanto determinan la posición externa de la econo-

mía. Los efectos de la caída del precio del petróleo incluyen una reducción en los términos

de intercambio, en los ingresos externos por exportaciones y en inversión extranjera, una

depreciación de la tasa de cambio y un aumento en las primas de �nanciamiento para los

países exportadores de petróleo.

Este último hecho lo documenta el IIF (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 países productores y no productores de petróleo, el impacto ha

sido signi�cativamente mayor en el caso de los países productores de crudo. González et.

al (2013) ya habían advertido sobre la relación inversa entre la prima de riesgo y el precio

del petróleo durante el período entre 1997 hasta 2012 para Colombia, que es una economía

pequeña, abierta y exportadora de petróleo. Su metodología de identi�cación de los choques

de precio de petróleo sigue a Hamilton (2003). A partir de esta estrategia, realizan un estudio

de eventos para caracterizar las respuestas macroeconómicas ante el choque petrolero en

Colombia. González et. al (2013) muestran que un choque grande y positivo en el precio del

crudo lleva a un boom no sólo de ingreso, sino también de crédito. En su trabajo exploran

la relación del diferencial de tasas de interés y el precio de los commodities en el marco de

un modelo de equilibrio general dinámico y estocástico, el cual incluye una prima de riesgo

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

De manera que la reciente caída en el precio del petróleo, no solo implica una disminución

importante en el ingreso de las economías exportadoras de petróleo, sino que también hace

menos laxas las condiciones crediticias. Teniendo en cuenta lo anterior, el presente trabajo
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analiza el impacto de un choque negativo en el precio de los commodities sobre la economía

explorando el canal de la prima de �nanciamiento externo. La contribución principal de este

documento consiste en la incorporación de un mecanismo �nanciero microfundamentado

para el sector petrolero, del cual se deriva la dinámica para la tasa de interés que enfrenta la

economía. En este modelo, los productores de petróleo se �nancian con el exterior, atrayendo

�ujos de capital a la economía destinados a la producción de crudo, que es una actividad

riesgosa.

La intuición del modelo reside en que los productores de petróleo necesitan usar �nan-

ciamiento externo para cumplir con sus contratos de corto plazo, pensando en cuál será la

realización de la valoración del crudo. Los productores de petróleo en las economías que va-

mos a analizar no afectan el mercado internacional del petróleo, como es el caso de muchos

pequeños productores como Colombia. De manera que, tanto los productores de petróleo co-

mo los intermediarios �nancieros están sujetos a la volatilidad de los precios internacionales.

La decisión conjunta de los productores y los intermediarios va a depender entonces de la

relación entre los precios presentes y futuros de petróleo, y de la rentabilidad otorgada por

la tasa libre de riesgo.

Para motivar esta intuición, considere el caso de Ecopetrol, la �rma estatal colombiana

con mayor participación en el sector petrolero en este país. Ecopetrol ha aumentado su deuda

hasta un 2.9% del PIB para septiembre de 2014. La proporción de deuda externa dentro de

este total es de más del 80%. Este incremento en la deuda externa de Ecopetrol coincidió

en su momento con niveles relativamente altos de la cotización del crudo en los mercados

internacionales y una tasa de interés libre de riesgo baja. Para ese momento no se esperaba

la caída de más del 50% en el precio del petróleo.

El modelo captura el hecho de que una caída en el precio del petróleo hace menos rentable

�nanciar proyectos petroleros, ceteris paribus ; y, por lo tanto, para mantener el mismo nivel

de �nanciamiento se requiere una tasa de rentabilidad mayor sobre los proyectos. Este hecho

se traslada a la tasa de interés de la economía, 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 cómo el canal de toma de riesgo magni�ca el impacto en la economía de un

choque en el precio del petróleo.

La literatura de los ciclos económicos en las economías emergentes ha mostrado que los

períodos de tasas de interés bajas han estado asociados a periodos de expansión económica,

mientras que altas tasas de interés a caídas grandes en la actividad económica (Ver Uribe y

3



Yue (2006), y Neumeyer y Perri (2005)). Por otro lado, los estudios empíricos sobre las crisis

en los mercados emergentes muestran que las tasas de interés y los precios de los commo-

dities son relevantes en la explicación del ciclo de estas economías (Ver por ejemplo Calvo,

Leiderman y Reinhart (1996), Izquierdo, Romero y Talvi (2008) y Calvo, Izquierdo y Mejía

(2008)). El presente trabajo aporta a esta literatura al presentar un posible mecanismo que,

de forma endógena, genera tasas de interés correlacionadas negativamente con la actividad

económica y el precio de los commodities.

El modelo propuesto captura endógenamente cómo afecta el precio del petróleo el dife-

rencial de tasas de interés que enfrenta la economía, y es robusto ante diferentes extensiones.

En particular, si se incluyen costos de operación endógenos el efecto del precio del petróleo

sobre la tasa de interés doméstica se mantiene o se ampli�ca. El modelo puede aproximarse

a los datos del diferencial de tasas de interés y del producto para el caso de Colombia, que es

una economía con una participación del sector petrolero dentro de las exportaciones cercana

al 30%, y que ha tenido una participación promedio de 6% dentro producto. Al ser una

economía emergente, abierta y productora del crudo, nos servirá en este documento como

referencia para ilustrar los mecanismos que operan en el modelo.

A continuación, se hará un recuento de algunos hechos estilizados para esta economía

entorno a la relación entre el ciclo económico, el precio del petróleo 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 petróleo.

Posteriormente, se presentan las extensiones a este modelo básico. La sección �nal concluye.

2. Hechos estilizados para Colombia

La Figura 1 presenta la evolución de la participación del sector petrolero en el PIB para

Colombia. Se observa que dicha participación �uctuó entre el 4 y el 9 por ciento del PIB

en la década de los 2000. Los ingresos petroleros constituyeron, además, cerca del 20% de

los ingresos totales del gobierno. Al ser una de las principales fuentes de �nanciamiento del

gobierno y generador de regalías, 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.
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Figura 1: Evolución de las rentas petroleras
Rentas petroleras como porcentaje del PIB

Fuente: Banco Mundial

A continuación se enuncian algunos hechos estilizados para Colombia:

1. Comportamiento contracíclico de la prima de riesgo :

En la �gura 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 correlación está ampliamente mostrada por la literatura. En particular, en el caso

del consumo se observa que esta relación se acentúa en el período de bonanza de 2006,

donde bajas tasas de interés estuvieron asociadas a un crecimiento en el componente

cíclico del consumo, mientras que con la crisis de 2008, se experimentó un aumento

importante en los diferenciales de tasas de interés asociados a la mayor caída en el ciclo

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

2. Existe una correlación negativa entre el precio del petróleo 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 petróleo está casi siempre en un ciclo positivo.

La correlación entre el precio del petróleo y el diferencial de tasas es negativa y signi-

�cativa. Lo anterior es evidencia de que en épocas de auge, Colombia, al ser un país

productor de petróleo, experimenta precios altos de este commodity, y, además, en-

frenta unas tasas de interés internacionales más bajas. Este canal puede exacerbar el

ciclo económico, en la medida en que aumenta la demanda agregada con un choque

en los ingresos percibidos por el sector petrolero, y además relaja las condiciones de

�nanciamiento.
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Figura 2: Demanda agregada y EMBI/*
EMBI y PIB EMBI y consumo

EMBI e inversión EMBI y balance comercial

/* En las �guras anteriores se presenta el componente cíclico ( estandarizado) de cada componente de la

demanda agregada vs. el componente cíclico del EMBI entre 1997Q4 y 2015Q1

Figura 3: EMBI y precio del petróleo/*

/* En la Figura anterior se presenta el componente cíclico ( estandarizado) del EMBI vs. el componente

cíclico del precio del petróleo entre 1997Q4 y 2015Q1
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3. El precio del petróleo se adelanta al ciclo, y además es procíclico

Figura 4: Correlación entre el precio del petróleo y el PIB

La �gura 4 muestra el correlograma del componente cíclico del PIB y del petróleo. Pri-

mero, se observa que contemporáneamente existe una correlación positiva entre ambos

componentes. Además, el precio del petróleo se adelanta al ciclo. En la �gura 5 se pre-

senta el componente cíclico de cada uno de los componentes de la demanda agregada

y el componente cíclico del petróleo. Se observa una relación positiva para todos los

componentes del PIB y el precio del petróleo. Es plausible que se presente un efecto

ingreso sobre el país cuando la economía mundial se encuentra en un boom de precios

de los commodities, y así mismo se experimentan caídas en el ingreso cuando estos

inician su ciclo negativo. Como consecuencia, al depender de estos ingresos petroleros,

se observa una alta volatilidad macroeconómica. La correlación entre la inversión y los

precios del petróleo se puede explicar por los importantes �ujos de capital que ingresan

al país como inversión extranjera directa para la extracción de petróleo. Además, la

actividad petrolera implica grandes cantidades de capital importado, como muestran

López et. al ( 2012).

3. Modelo

Este es un modelo de ciclos reales con una fricción �nanciera en el sector de producción

del commodity. La economía tiene tres tipos de agentes: los hogares, las �rmas petroleras

y los intermediarios �nancieros internacionales. A partir de un contrato �nanciero de las

�rmas petroleras, que necesitan �nanciar por adelantado unos costos de operación, se ob-

tiene un diferencial de tasas de interés que depende del choque del precio del petróleo. Los
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Figura 5: Demanda agregada y precio del petróleo
Precio del petróleo y PIB Precio del petróleo y consumo

Precio del petróleo e inversión Precio del petróleo y balance comercial

intermediarios �nancieros son neutrales al riesgo, y por tanto adquieren el riesgo asociado a

la operación petrolera a través de este contrato.

En una primera parte, se considerará una versión simple del modelo que permite ilustrar

cómo opera el mecanismo fundamental a través del contrato petrolero. Posteriormente, se

considerarán extensiones al modelo básico. La �gura 6 ilustra la economía arti�cial.
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Figura 6: Modelo básico

3.1. Descripción del modelo

3.1.1. Los hogares

En la economía existe un continuo de hogares idénticos. Las preferencias de los hogares

dependen del consumo, Ct . La función de utilidad instantánea del hogar es Ut, que mapea las

preferencias del agente. Se asumirá en adelante, como es usual, que los agentes son aversos al

riesgo. Para suavizar el consumo, los hogares pueden adquirir activos Dt+1 en el mercado de

bonos domésticos a una tasa Rt. El ingreso, Yt, es estocástico en esta versión del modelo. Las

�rmas petroleras trans�eren a los hogares los bene�cios Πt en cada período. La restricción

presupuestal en cada período para los hogares es

Ct +Dt+1 = RtDt + Yt + Πt (1)

El problema de los hogares consiste en maximizar el valor esperado de su utilidad futura,

sujeto a la restricción presupuestal. Para esto, escoge un nivel de activos Dt+1, y de consumo

Ct tal que
máx Et

∑∞
i=0 β

iUt(Ct,)

{Dt+1, Ct}
s.a

Ct +Dt+1 = RtDt + Yt + Πt

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

Ut(Ct) =
1

1− σ
(Ct)

1−σ − 1

1− σ
(2)
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3.1.2. Las �rmas productoras de petróleo

Hay un continuo de �rmas petroleras, i ∈ (0, 1), quienes usan tierra Li en el proceso

de producción. Para producir deben pagar unos costos kLi, los cuales deben pagarse por

adelantado, ex-ante a la realización de la producción.1A continuación se explica en detalle

la secuencia de eventos relacionados con los productores de petróleo.

1. Cuando el mercado de bienes cierra, al �nal del período t, los productores de petróleo

deben pagar kLi . La �rma petrolera puede usar dos fuentes para cubrir los costos. Por

un lado, puede usar los recursos que dejó el período anterior tras el pago de dividen-

dos, los llamaremos N i
t . La segunda fuente de �nanciamiento consiste en recursos de

inversionistas extranjeros, Bi
t+1. De lo anterior, se deriva la ecuación de �ujo de caja

resultante para un productor de petróleo:

kLi = N i
t +Bi

t+1 (3)

2. Una vez pagan estos costos �jos, ocurre el proceso de extracción. La producción de

petróleo depende de la tierra y de un choque idiosincrático de productividad. Intuiti-

vamente, el productor petrolero antes de ir al pozo no conoce cuánto petróleo tendrá,

pero conoce su distribución. La realización de la producción entonces va a depender

de la magnitud del pozo y de la suerte del productor. La función de producción es la

siguiente:

Oilit+1 =

(
ωit+1 L

i

)
(4)

Donde ωit es un choque idiosincrático. En adelante asumiremos que ωit tiene una función

de distribución log-normal con desviación estándar σt, la cual sigue un proceso exógeno.

3. Cuando ocurre la producción, el petróleo se vende a un precio
P oil
t+1

Pt+1
exógeno. Después

de que esto sucede, el productor de petróleo repaga la deuda contraida con los inver-

sionistas y otorga dividendos a los hogares.

3.1.3. Los intermediarios �nancieros

Como se mencionó anteriormente, se asumirá que los intermediarios �nancieros son neu-

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

1Por ahora nos abstraeremos de la decisión de tenencia de tierra y asumiremos unos costos constantes de
producción. En las extensiones al modelo se incluirá un costo de operación endógeno al modelo.
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contrato con los productores de petróleo a un período. A continuación se describe el contrato

óptimo.

De�nición del contrato óptimo El contrato óptimo entre los productores de petróleo y

los intermediarios está de�nido por un conjunto {ω̄t+1, Zt+1} , donde Zt+1 es la tasa de retorno

a los inversionistas al �nal del período, y ω̄t+1 es un umbral de productividad. Intuitivamente,

ambas partes deben �jar la tasa de rentabilidad efectiva que se cobrará, que es Zt+1. Además,

el intermediario determinaría cuál va a ser el nivel de riesgo que está dispuesto a aceptar. Esto

último lo captura la elección de ω̄t+1. Bajo el contrato óptimo, los productores de petróleo

con una realización de ωit+1 < ω̄t+1, hacen default, por tanto el intermediario los embarga.

Monitorear a las �rmas productoras que no pagan tiene un costo proporcional a la riqueza.

Los productores de petróleo con una realización de ωit+1 ≥ ω̄t+1, pagan la deuda.

El contrato óptimo debe garantizar, por un lado, que ambas partes quieran participar.

Por otra parte, debe garantizar que sea creíble, es decir, que cualquiera que sea la realización

de la productividad del productor de petróleo, el intermediario tenga la garantía de que

se comportará de acuerdo a los incentivos del contrato establecido. Esta última condición

se garantizará por construcción del contrato, pues se tendrá en cuenta el comportamiento

óptimo de las �rmas petroleras (Este problema lo consideraremos más adelante). La primera

condición sobre la participación de ambas partes se garantiza si:

1. Se cumple la restricción de participación para los bancos:

Et {Zt+1Bt+1 −R?
tBt+1} ≥ 0 (5)

Esta condición 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?
t .

2. Se cumple la restricción de incentivos para los productores de petróleo:

Πi
t

(
ωit+1

)
−Zt+1Bt+1 ≥ 0 ∀i (6)

A continuación se irá en detalle en la contrucción del contrato, teniendo en cuenta las ante-

riores dos restricciones.

Condición de cero bene�cios para los intermediarios �nancieros Cuando el pro-

ductor de petróleo decide pagar su deuda (su realización de productividad supera el umbral
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del contrato), los recursos captados por el intermediario son Zt+1Bt+1 . En caso contrario,

los intermediarios pueden monitorear la producción de petróleo, a un costo µ proporcional

a los ingresos de la �rma petrolera. Esto es, el costo de monitorear es µωit+1

P oil
t+1

Pt+1
Li . De lo

anterior, la condición de cero bene�cios puede escribirse como sigue:

Zt+1Bt+1 × Pr

(
ωit+1 ≥ ω̄t+1

)
︸ ︷︷ ︸+ (1− µ)Et

{
ωit+1

P oil
t+1

Pt+1

Li|ωit+1 < ω̄t+1

}
︸ ︷︷ ︸ = R?

tBt+1︸ ︷︷ ︸
Repago de la deuda Bene�cios si el deudor no paga su deuda Costo de fondeo

(7)

Note que el contrato requiere que se cumpla

Et {Zt+1Bt+1} = Et

{
ω̄t+1

P oil
t+1

Pt+1

Li
}

(8)

Es decir, que la �rmas petroleras participen en el contrato. Sea Ft+1 la probabilidad de

que la realización ωt+1 esté por debajo del umbral del contrato, esto es, la probabilidad de no

repago de la deuda, Ft+1 =

ω̄t+1ˆ

0

∂F (ω) ∂ω. Y sea Gt+1 el valor esperado de la realización ωt+1

condicional en que no hay repago, Gt+1 =
´ ωt+1

0
ωdF (ω). De�niendo Γt+1 = ωt+1 (1− Ft+1)+

Gt+1, la condición de cero bene�cios es2:

(Γt+1 − µGt+1)Li = R?
tBt+1 (9)

La anterior condición es fundamental en el modelo, en la medida en que el intermediario

le prestará a las �rmas petroleras, al menos hasta recuperar su inversión en un activo libre

de riesgo. Una caída en el precio del petróleo, dado todo lo demás constante, implicaría un

endurecimiento de las condiciones �nancieras del contrato, es decir, un umbral mayor dentro

del contrato óptimo. Los intermediarios estarían dispuestos a �nanciar proyectos con mayor

rentabilidad promedio.

El problema del productor de petróleo El problema de la �rma productora de petróleo

consiste en maximizar los bene�cios esperados de la producción petrolera. El productor

petrolero maximiza la producción sujeto a la restricción del �ujo de caja, y a las condiciones

del contrato �nanciero, es decir, la condición de cero bene�cios para los intermediarios y la

condición del contrato óptimo. Para esto, escoge cuántos recursos propios dejar y la tasa de

2Para ver la derivación, diríjase al apéndice
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interés de retorno de los intermediarios. La tasa de descuento del productor de petróleo es

el multiplicador de lagrange de la restricción presupuestal de los hogares, λt.

La �rma escoge las condiciones del contrato �nanciero y cuántos recursos propios dejar

para el siguiente período, para maximizar los dividendos esperados, sujeto a las restricciones

del contrato óptimo. Note que el valor presente de los dividendos esperados es:

Et

∞∑
j

βjλt+jΠ
i
t = Et

∞∑
j

βjλt+j

[
POil
t+j

Pt+j
ωit+jL

i − Zt+jBt+j −Nt+j

]
(10)

Es decir, los dividendos que trans�ere a los hogares consisten en el valor de su producción

después del pago de la deuda y de garantizar unos recursos para la operación futura.3

3.1.4. Equilibrio y restricciones agregadas

De�nición. El equilibrio de esta economía es un conjunto de precios
{
P oil
t

Pt
, Rt, R

?
t , Zt+1

}
y

de cantidades {Yt, Li, Bt, DtCt, NXt, Nt}tal que:

Los hogares resuelven el problema de maximización del consumo.

Las �rmas petroleras resuelven el contrato óptimo.

La restricción agregada de recursos es

Yt +
P oil
t

Pt
L = Ct + kL+NXt (11)

Donde NXt son las exportaciones netas.

La balanza de pagos es4

NXt − Γt(ω)
P oil
t

Pt
L+Bt = 0 (12)

El mercado de deuda doméstica se vacía ,

Dt = 0 (13)

3El resultado de este problema de maximización puede encontrarse en el apéndice.
4Ver derivación en el apéndice
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El precio del petróleo, la tasa de interés externa, la producción doméstica y la varianza

del choque idiosincrático siguen procesos exógenos.

El diferencial de tasas de interés En equilibrio, se obtiene 5:

Rt

R?
t

=
Γ′(ω̄t+1)

Γ′(ω̄t+1)− µG′t(ω̄t+1)
(14)

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

interés externa libre de riesgo, depende del umbral de riesgo de�nido en el contrato �nancie-

ro. Este umbral depende de cuánta deuda resulta óptima en el equilibrio, que a su vez está

determinada por el nivel del precio del petróleo (contemporáneo y futuro). Esta condición

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

Recuerde que Γ se de�nió anteriormente como el valor efectivo esperado por los inter-

mediarios �nancieros sin tener en cuenta los costos asociados a monitorear los productores

en default. De forma que el numeral de la condición anterior es el bene�cio 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 más riesgosa la exploración y por tanto los costos asociados al no pago.

De manera que la condición 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 �nancieros. Las propiedades de este diferencial serán analizadas

más adelante.

3.2. Calibración y estado estacionario

Se utilizó la distribución lognormal, la cual es una distribución estándar en la literatura.

El modelo se calibró consistente con los datos de la economía colombiana, tal que la razón de

las rentas petroleras a PIB sea del 6%, cercano al promedio anual desde 1990. La probabilidad

de default se calibró en 20% anual, consistente con la cali�cación de crédito para Colombia.

La razón de deuda a PIB se calibró en 1.4%, valor en que se ubicaron los �ujos de capital

hacia este sector durante 2011. Además, el diferencial de tasas de interés real se calibró

en 100 puntos básicos para el spread anualizado, consistente con el promedio histórico del

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

5Ver apéndice para la derivación
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Figura 7: Estado estacionario de la deuda, riesgo y probabilidad de default

5.5% , y una tasa de interés externa de 1,5% . Para el modelo base, se calibró σ, el inverso

de la elasticidad de sustitución, igual a 1, esto es una función de utilidad logarítmica. La

persistencia del choque de petróleo se calibró en 0.8, y fue estimada usando el precio del

WTI desde 1990. Así mismo, el precio relativo del petróleo en estado estacionario se calibró

en 1.26.

La �gura 7 muestra el estado estacionario de la deuda para la calibración del diferencial

de tasas en 100 puntos básicos. Se presenta la relación en estado estacionario con la varianza

del proceso del choque idiosincrático 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 re�eja el hecho estilizado de que economías 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 �rmas petroleras. Dado un diferencial de tasas de interés, un aumento en la

varianza en el choque idiosincrático representa un aumento en la tasa de default de las �rmas

petroleras. Por la condición de participación de los intermediarios �nancieros, un incremento

en la tasa de default implica una reducción en los recursos prestados al sector petrolero en

agregado.

Ahora bien, en esta misma �gura 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 �jo. Dado un spread y una incertidumbre del choque idiosincrático, los

intermediarios �nancieros están dispuestos a aumentar sus bene�cios mediante un incremento

en la rentabilidad promedio de los desembolsos otorgados, y así mismo en la probabilidad

de no pago de las �rmas petroleras.
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3.3. Choque transitorio en el precio del petróleo

Retomando el equilibrio anterior, y simpli�cando algunas ecuaciones del equilibrio, se

encuentra que se deben cumplir las siguientes condiciones en el período t:

Yt +
P oil
t

Pt
L− Γt(ω)

P oil
t

Pt
L+ kL = Ct +Nt

Rt

R?
t

= Γ′(ω̄t+1)
Γ′(ω̄t+1)−µG′

t(ω̄t+1)

Et

{
(Γt+1 − µGt+1)

P oil
t+1

Pt+1

Li
}

= Et {R?
t (kL−Nt)}

C−σt = βEtRtC
−σ
t+1

La primera, corresponde a la restricción agregada de recursos; la segunda, la condición

de paridad de intereses aumentada por riesgo; la tercera, la condición de cero bene�cios de

los intermediarios; la cuarta, la ecuación de Euler de los hogares. En el cuadro 1 se ilustran

estas cuatro condiciones. Con las líneas negras se gra�can las ecuaciones presentadas como

sigue:

En el panel superior izquierdo, la restricción agregada de recursos, que muestra que

los recursos pueden distribuirse en la economía para consumir o para la producción

petrolera.

En el panel inferior izquierdo, se caracteriza la ecuación 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 sustitución.

En el panel superior derecho, se ilustra la condición de cero bene�cios, que caracteriza

el equilibrio en el mercado de deuda con los intermediarios �nancieros. Note que el

umbral óptimo del contrato �nanciero depende negativamente de los recursos propios

usados por las �rmas petroleras. De otra forma, depende positivamente del nivel de

deuda.

En el panel inferior derecho, se muestra la condición de paridad de intereses aumentada

por riesgo, que caracteriza una condición de no arbitraje entre usar los recursos en el

sector petrolero o en el mercado de deuda doméstica.
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Cuadro 1: Caída en el precio del petróleo

Suponga un choque negativo en el precio del petróleo contemporáneo, que se ilustra con la

línea sólida azul. En rojo se presenta un equilibrio inicial, y el nuevo equilibrio se ilustra

en gris. Una caída en el precio del petróleo implica, dado todo lo demás constante, un

desplazamiento de la restricción presupuestal agregada a la derecha. Esto es, hay menos

recursos para consumir o para el sector petrolero. Esto implica una caída de la restricción

presupuestal, asociado a un menor nivel de consumo y a tasas de interés mayores en la

economía. Por la condición de paridad de intereses aumentada por riesgo, en equilibrio, el

umbral del contrato �nanciero debe aumentar para garantizar un mayor retorno promedio

a los intermediarios �nancieros externos. A su vez, esto implica (bajo el supuesto de no

persistencia del choque) una disminución en la deuda, pues los intermedierios �nancieros

están dispuestos a �nanciar menos proyectos, en la medida en que la probabilidad de default

aumenta.6

Se simuló un choque negativo en el precio del petróleo del 30%. La siguientes �gura

presenta los resultados de esta simulación, donde el eje vertical mide el impulso respuesta

como desviación del estado estacionario para todas las variables excepto para la tasa de

interés doméstica, que se ilustra en puntos básicos. En la �gura 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 básicos en la tasa de interés anualizada ante un choque de 30% en el precio

del petróleo. Este incremento se explica a la luz del modelo por un aumento en el umbral

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

6El supuesto de no persistencia se hizo para simpli�car la explicación del mecanismo. Es plausible una
situación con aumentos en la deuda y reducción de los recursos propios si se incrementa la persistencia. Esto
se verá más adelante.
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de default de cerca de 3 puntos porcentuales. Con esta calibración en particular, el choque

es muy persistente y es la razón por la cual cae la deuda en principio, y luego aumenta.

La dinámica contraria sucede con el uso de recursos propios. La �gura 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 caída en el consumo es cercano al 1.5%. Las exportaciones netas caen

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

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

El efecto del choque de petróleo sobre el diferencial de tasas de interés depende en gran
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medida de la elasticidad de sustitución de los hogares y de la persistencia del choque petro-

lero. Cuanto más grande es σ, menor es la elasticidad de sustitución intertemporal de los

hogares. Para σ = 1, el consumo responderá uno a uno con aumentos en la tasa de interés

real. Entre mayor sea este parámetro, habrá menos sensibilidad a los cambios en las tasas de

interés. Es decir, los hogares pre�eren mantener invariante el consumo período a período. La

�gura 9 ilustra el impulso respuesta sobre el spread anualizado para diferentes valores de σ.

Para menores elasticidades de sustitución, el efecto sobre los spreads es de mayor magnitud.

Lo anterior puede entenderse como el precio que pagan los hogares por evitar �uctuaciones

en su consumo es mayor, y por lo tanto las tasas de interés deben aumentar mucho más. De

otra forma, el precio pagado a los intermediarios por asumir la incertidumbre es más grande

entre menos elasticidad haya en el consumo.

Figura 9: Impulso respuesta sobre la tasa de interés y la elasticidad de sustitución

3.4. Choque permanente en el precio del petróleo

Hasta el momento, hemos analizado los efectos de un choque transitorio en el precio

del petróleo. A continuación se ilustrará el caso de un choque permanente en el precio,

contemplando la posibilidad de un nuevo estado estacionario con precios del petróleo más

bajos, y un mayor riesgo asociado al sector petrolero. Los precios del petróleo han caído

30%, y se espera que se mantengan bajos por un período prolongado. La �gura 10 muestra

el efecto una caída 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

idiosincrático asociado al sector. Como resultado, se observa una reducción permanente en el

consumo de 2% respecto al estado estacionario inicial. El �nanciamiento 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 básicos. La probabilidad de default aumenta en impacto en

25 puntos básicos, y luego se mantiene por encima del estado estacionario anterior. Estos

resultados están en la vía de la intuición de que una caída permanente en el precio del

petróleo reduce permanentemente el ingreso, y aumenta el diferencial de tasas de interés en

el ajuste de la economía.

Figura 10: Efectos de un cambio permanente

4. Extensiones

El modelo anterior es un modelo ilustrativo de los potenciales efectos de un canal �nan-

ciero por el cual se propaga el impacto del choque petrolero. El modelo no incorpora costos

endógenos de operación del sector petrolero. En las siguientes subsecciones se considerarán

extensiones al modelo básico que incorporan un mecanismo endógeno de determinación 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 �jo

En esta extensión del modelo básico se cambia el supuesto de los costos �jos para el

sector petrolero. En particular, se permite un mecanismo endógeno, a través de la decisión

de tenencia de capital �jo. Los hogares son dueños de este capital (puede verse como la

tierra), y perciben una renta por adelantado por parte de las �rmas petroleras. La �gura 11

ilustra el modelo en detalle.
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Figura 11: Modelo con capital �jo (tierra)

4.1.1. Los hogares

Para suavizar el consumo, los hogares pueden adquirir activos Dt+1 en el mercado de

bonos domésticos a una tasa Rt, o aumentar su tenencia de tierra,LHt . La tierra tiene un

precio PL
t

Pt
y renta rLt . Este capital es �jo, esto es, no se deprecia.Todo lo demás continúa

como en el modelo básico. La nueva restricción presupuestal de los hogares es

Ct +Dt+1 +
PL
t

Pt
(LHt − LHt−1) = RtDt + Yt + Πt + rLt L

H
t−1 (15)

El problema de los hogares consiste en maximizar el valor esperado de su utilidad futura,

sujeto a la restricción presupuestal. Para esto, escoge un nivel de deuda Dt+1, de consumo

Ct y de tierra, LHt .

4.1.2. El problema del productor de petróleo

El productor de petróleo decide ahora cuánto capital �jo rentar, y la renta debe pagarla

por adelantado. Estos costos son rLt L
i
t−1. El problema de los intermediarios �nancieros con-

tinúa invariante. El problema del productor de petróleo es entonces similar al del modelo

básico, salvo por la escogencia de tierra. De lo anterior resulta una condición adicional:{
(1− Γ(ω̄t+1))

P oil
t+1

Pt+1

L̄

}
−RtEt {Nt+1} = 0 (16)

Esto implica que los bene�cios de rentar la tierra para la producción petrolera deben

ser iguales al costo de oportunidad de invertir recursos propios en el mercado de deuda

doméstica. Es entonces una condición de no arbitraje. Las demás condiciones de primer

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

Como en el modelo anterior, se simuló un choque negativo en el precio del petróleo. La

parametrización es idéntica al modelo anterior. Un aumento en el precio del petróleo tiene

como implicación una caída en las tasas en magnitudes y dinámicas bastante similares al

modelo básico. La novedad en este modelo es la caída en la tasa de renta del capital �jo que

usan las �rmas petroleras en su actividad productiva, pero en menor magnitud de la caída

en el precio del petróleo. Esto es consistente con una caída en el precio de estos activos cerca

del 12 veces del tamaño del choque7. De�niendo:

Ext =

P ?oil
t

Pt
γoil + (1− γoil)

PL
t

Pt

(17)

Una medida de tasa de cambio real8, donde en el numerador se encuentra un índice de

precios de los bienes transables, y en el denominador el índice de precios de la tierra , siendo

γoil la fracción del petróleo sobre el PIB total. El impulso respuesta para esta medida se

presenta en la �gura 14 del anexo. Se experimenta un aumento del indicador de precios

relativos Ext ante un choque negativo del precio del petróleo. Lo anterior es consistente con

la literatura empírica de choques de términos de intercambio para las economías emergentes.

4.2. Modelo con trabajo y capital

El modelo anterior no incorpora decisiones de trabajo ni de capital variable dentro de

la producción doméstica.9 En esta extensión del modelo, la producción del bien �nal y del

petróleo requieren de trabajo y capital variable. La siguiente �gura ilustra las dinámicas del

modelo.
7Ver 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 relación de precios de los bienes transables a no transables.
9Note que bajo preferencias GHH, el efecto de incorporar trabajo es nulo. En tanto, si las preferencias

fuesen KPR, un aumento en el precio del petróleo implicaría una caída en la producción y en la decisión de
trabajo, lo cual no es consistente con los datos.
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Figura 12: Modelo con capital y trabajo

4.2.1. Los hogares

Las preferencias de los hogares dependen del consumo, Ct , y el trabajo ht. La función

de utilidad instantánea del hogar es :

Ut(Ct,ht) =
1

1− σ

(
Ct +

h1+γ
t

1 + γ

)1−σ

− 1

1− σ
(18)

Donde γ 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 Dt+1 en el mercado

de bonos domésticos. Además, los hogares pueden comprar o vender tierra LHt+1 a un precio
PL
t

Pt
, y reciben una renta rLt . El hogar recibe Wt por cada hora de trabajo, una renta rkt

por el capital Kt, y las �rmas le trans�eren los bene�cios Πt cada período. La restricción

presupuestal de los hogares es

Ct +
PL
t

Pt

(
LHt+1 − LHt

)
+
P k
t

Pt
It +Dt+1 = RtDt +Wtht + rktKt + rLt L

h
t + Πt (19)

El problema de los hogares consiste en maximizar el valor esperado de su utilidad futura,

sujeto a la restricción presupuestal. Para esto, escoge un nivel de deuda Dt+1, de bienes de

inversión It, de tierra Lht+1 , consumo Ct y trabajo ht. El problema asociado es:

máx Et
∑∞

i=0 β
iνtUt(Ct,ht){

Dt+1, L
H
t+1, Ct, ht

}
s.a

Ct +
PL
t

Pt

(
Lht+1 − (1− δL)Lht

)
+

Pk
t

Pt
It +Dt+1 =

RtDt +Wtht + rktKt + rLt L
h
t + Πt
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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 período anterior y bienes de inversión nueva. El capital

nuevo se vende a los empresarios a un precio PK
t

Pt
. La tecnología de los productores de capital

está descrita por la siguiente función

Kt+1 = (1− δ)Kt + It −
ϕ

2

(
Kt+1

Kt

− 1

)2

Kt (20)

Donde ϕ es un costo de ajuste del capital. El problema de maximización de las �rmas es

máx
Kt+1,It

Et

∞∑
i=0

βt
{
PK
t

Pt
Kt+1 −

PK
t

Pt
(1− δ)Kt − It

}
(21)

Sujeto a la función de producción.

4.2.3. Firmas productoras del bien �nal

Las �rmas productoras del bien �nal, Yt, operan en competencia perfecta. La tecnología

de producción combina capital y trabajo como sigue

Yt = At
(
Kd
t

)α (
hdt
)1−α

(22)

Donde At es un choque tecnológico estacionario. La �rma renta el capital a una tasa rkt y

pagan un salario wt por hora trabajada. El problema de las �rmas productoras del bien �nal

consiste en maximizar sus bene�cios, escogiendo una demanda de capital, Kd
t , y trabajo, hdt ,

a precios de mercado.
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4.2.4. Firmas petroleras

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

capital y trabajo en la función de producción como sigue10:

Oilit+1 = mı́n

{
ωit+1 L

i
t,

1

νk
Koil
t+1,

1

νlab
hoilt+1

}
(23)

Donde νk, νlab representan la participación del capital y el trabajo respecto al capital

�jo. La �rma petrolera paga por adelantado la renta de la tierra, rLt y una vez produce

paga la renta del capital y los salarios. Posteriormente paga la deuda con los intermediarios

�nancieros. El productor tiene dos problemas asociados: Uno intertemporal, de decisión sobre

el contrato de deuda; y uno intratemporal de decisión sobre cuánto trabajo y capital usar

después de que conoce el choque idiosincrático. La solución de este problema se encuentra

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

4.2.5. Equilibrio y restricciones agregadas

El equilibrio es un conjunto de precios
{
P oil
t

Pt
, Rt, R

?
t , Zt+1,

PK
t

Pt
,
PL
t

Pt
, rLt , r

k
t ,Wt

}
y de canti-

dades
{
Yt, L

i, Bt, DtCt, NXt, Nt, Oilt, Kt, K
oil
t , Kd

t , It, ht, h
d
t , h

oil
t

}
tal que:

Los hogares resuelven el problema de maximización del consumo.

Las �rmas petroleras resuelven el contrato óptimo.

Las �rmas productoras de bienes �nales resuelven el problema de maximización de

bene�cios.

Las �rmas productoras de capital resuelven el problema de maximización de bene�cios.

La restricción agregada de recursos es

Yt +
P oil
t

Pt
L = Ct + kL+NXt (24)

La balanza de pagos es

10Esta función de producción supone cero elasticidad de sustitución entre los factores productivos. Este
supuesto es plausible en el corto plazo para el sector petrolero. La incorporación de este supuesto hace
más sencilla la derivación del contrato �nanciero en caso de incluir otros factores productivos. Además,
la participación del capital �jo es cerca del 55% de la producción petrolera. Por otra parte, el capital
que interviene en la producción petrolera tiene características distintas del capital típicamente usado en la
producción de bienes �nales.
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NXt − Γt(ω)UtiltL+Bt = 0 (25)

Donde Utilt son las utilizades por pozo generadas por la �rma petrolera.

El mercado de deuda doméstica se vacía:

Dt = 0 (26)

El mercado de trabajo se vacía;

ht = hdt + hoilt (27)

El mercado de capital se vacía:

Kt = Kd
t +Koil

t (28)

El mercado de tierra se vacía:
ˆ
LHt =

ˆ
Lit = L̄ (29)

El precio del petróleo, la tasa de interés externa, la producción doméstica y la varianza

del choque idiosincrático son exógenos.

4.2.6. Choque en el precio del petróleo

Se realiza la simulación de un choque en el precio del petróleo. La calibración es la misma

del modelo inicial. La elasticidad de Frish se calibró en 0.8, como en Prada et. al (2011) y la

elasticidad de sustitución σ = 2. Los costos de ajuste de la inversión se �jaron en κ = 5,7 y

la depreciación en δ = 0,025, como en Bustamante et al (2012). Para calibrar los parámetros

νlab y νk se usaron las proporciones de capital y trabajo en el sector estimadas en 5.4 para

la relación capital/trabajo, siendo un 55% el capital �jo. Estas participaciones se tomaron

de López et. al (2012) .

Las �guras 15 y 16 ilustran el impacto de una caída en del precio del petróleo. En este

modelo, una caída en el precio del petróleo del 30% implica un aumento en la tasa de in-

terés anualizada cerca de 500 puntos básicos, consistente con el aumento de la probabilidad

de default cercana a 10 puntos básicos. Lo anterior sucede debido a que los intermediarios

�nancieros aumentan el umbral óptimo del contrato mucho más, dada la condición de cero
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bene�cios. Esto ocurre porque, además de la caída en el precio del petróleo, la renta del capi-

tal también está aumentando. Lo anterior implica que las utilidades efectivas tras el pago de

rentas y nóminas ampli�ca el efecto del choque de precios. De manera que los intermediarios

�nancieros deben restringir las condiciones crediticias para las �rmas petroleras más de lo

que lo hacían en las versiones de las secciones previas. Los efectos sobre la renta del capital

�jo y el precio son similares a la sección anterior. Una caída en el precio del petróleo implica

una caída en el precio relativo del capital �jo y en las rentas, pero menor al efecto sobre las

utilidades.

El choque de petróleo genera una caída el consumo, debido no sólo 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 inversión, que cae en impacto

cerca de 1.5% y continúa cayendo hasta 3%. La producción del bien �nal cae, así como lo

hace la demanda de trabajo. Lo anterior va en línea con lo presentado en la sección 1, donde

se observa alta correlación entre la demanda agregada y el precio del petróleo. Uno de los

canales más relevantes resulta ser el aumento en la tasa de interés doméstica que se ampli�ca

debido a la interacción con variables macroeconómicas como la tasa de interés del capital,

como se mencionó anteriormente.

4.2.7. Datos simulados

En esta subsección se presentan los resultados de la simulación del modelo usando los

choques para el precio del petróleo (Brent) y como proxy del riesgo se usó la serie de Bloom

et.al (2010) que corresponde al choque estructural de incertidumbre. En la �gura 13 se

presenta en la línea punteada el componente cíclico de la variable correspondiente a cada

panel, y con la línea roja se presenta los resultados de la simulación. Se normalizó a 100 la

primera observación en cada caso.

De estos resultados se encuentra que el ajuste del modelo es adecuado en cuanto a las

dinámicas del PIB y el EMBI principalmente, para los cuales las dinámicas de las series

simuladas y las observadas siguen las mismas tendencias. En el caso del consumo, los re-

sultados son mixtos. Sólo 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 dinámicas del precio del petróleo durante este período 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 petróleo tuvo una re-

cuperación importante respecto a la crisis. Las exportaciones netas durante este período
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Figura 13: Simulaciones
PIB EMBI Exportaciones netas

Consumo Inversión

aumentaron gracias a exportaciones tradicionales como el crudo, en un momento donde tan-

to la cantidad producida como el precio del petróleo estaban en auge. El modelo en cambio

es particularmente de�ciente en la explicación de las dinámicas de la inversión. Esta variable

experimenta una alta volatilidad observada que no captura el modelo. Es sólo 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 endógena, el precio del petró-

leo tiene un impacto sobre el diferencial de tasas de interés. A través de un contrato �nanciero

entre unos agentes aversos al riesgo y los intermediarios �nancieros, se obtiene que las tasas

de interés aumentan ante un choque negativo contemporáneo en el precio del petróleo. Con

un modelo sencillo se explica cómo el consumo cae debido al efecto ingreso debido no sólo 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 sustitución de los hogares

y de la persistencia del choque. Entre más inelástico sea el consumo, mayor será el impacto

sobre los diferenciales de las tasas de interés.

Cuando se incorpora al modelo un costo de operación endógeno, 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 ampli�ca el efecto sobre las utilidades de los petroleros, y. por tanto,

implica que los intermediarios �nancieros relajan más las condiciones del contrato de deuda.

Estos mecanismos de ampli�cación son usados en la literatura de economías emergentes para

explicar la volatilidad del ciclo económico. El modelo se simula con choques observados y se

encuentra un ajuste adecuado para el diferencial de tasas de interés y la producción �nal.

Para futuros trabajos, sería de interés incorporar un mecanismo que logre hacer un ajuste

mejor sobre la volatilidad de la inversión.

Igualmente, el modelo permite comprender la propagación del choque petrolero a través

de un canal de tipo �nanciero para una economía pequeña y abierta que exporta petróleo. La

existencia de este canal ampli�ca los choques macroeconómicos a la actividad real a través

de la prima de �nanciamiento. Para trabajos futuros, resulta entonces relevante estudiar y

cuanti�car la importancia de este canal dentro de las economías emergentes. En particular,

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

Finalmente, para trabajos futuros es relevante una extensión relevante es la inclusión del

canal �scal dentro del modelo. Para esto, sería interesante observar cómo interactúan las

fricciones �nancieras con la reacción �scal del gobierno, y las respuestas macroeconómicas

ante una eventual reducción 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 economías. Sin embargo, los efectos

podrían ser ampli�cados dentro de un modelo donde los agentes no ricardianos tengan un

rol.
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Apéndice

A. Descripción 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 sacó el

componente cíclico usando un �ltro de Hodrick y Prescott. El precio del petróleo corresponde

al precio real ( de�actado por la in�ación 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 básico

1. Condición de cero bene�cios:

A continuación se deriva la condición de cero bene�cios presentada en el cuerpo del do-

cumento. Sea Ft+1 la probabilidad de que la realización ωt+1 esté por debajo del umbral

del contrato, esto es, la probabilidad de no repago de la deuda, Ft+1 =

ω̄t+1ˆ

0

∂F (ω) ∂ω.

Y sea Gt+1 el valor esperado de la realización ωt+1 condicional en que no hay repago,

Gt+1 =
´ ωt+1

0
ωdF (ω). La condición de cero bene�cio puede escribirse como sigue:

[1− Ft+1]Zt+1Bt+1 + (1− µ)Gt+1

P oil
t+1

Pt+1

Li = R?
tBt+1

Note que por la de�nición del contrato,
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Zt+1Bt+1 = ω̄t+1

P oil
t+1

Pt+1

Li (30)

De�niendo Γt+1 = ωt+1 (1− Ft+1) +Gt+1, la condición de cero bene�cios es:

(Γt+1 − µGt+1)Li = R?
tBt+1

2. Derivación de las condiciones de optimalidad de las �rmas:

Los bene�cios esperados de la �rma son Et[1 − Γ(ω̄t+1)]
P oil
t+1

Pt+1
L . El problema relevante

de las �rmas es maximizar :

Et

{
λt

(
(ωit − ω̄t)

P oil
t

Pt
Li −Nt

)
+ βλt+1

(
[1− Γ(ω̄t+1)]

P oil
t+1

Pt+1

Li −Nt+1

)}

sujeto a la condición de cero bene�cios de los bancos y a la condición de contrato

óptimo respectivamente :

Et

{
(Γt+1 − µGt+1)

P oil
t+1

Pt+1

Li
}

= Et {R?
tBt+1} (31)

Zt+1Bt+1 = ωt+1

P oil
t+1

Pt+1

Li (32)

De la solución de este problema se encuentra que:

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

Et (λt + ΥtEt {R?
t + (Γ′(ω̄t+1)− µG′t(ω̄t+1))Zt+1})︸ ︷︷ ︸

Costo marginal

= Et (βλt+1 {Γ′(ω̄t+1)}Zt+1)︸ ︷︷ ︸
Bene�cio marginal

El bene�cio marginal de dejar recursos para mañana consiste en el aumento en los

bene�cios esperados debido a una mejora en los términos del contrato �nanciero,

esto es, gracias a caídas en el umbral óptimo de�nido en el contrato. El costo

marginal consiste en por un lado, cuánta utilidad dejan de percibir los hogares
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por la apropiación de estos recursos por parte de las �rmas, λt, y por otro, por

el cambio necesario en los bene�cios de los intermediarios para que se cumpla

la restricción de participación. La decisión óptima para la �rma es dejar unos

recursos N?
t tal que los costos marginales sean iguales a los bene�cios marginales.

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

Et

[
Υt (Γ′(ω̄t+1)− µG′t(ω̄t+1))

P oil
t+1

Pt+1

Lt
∂ωt+1

∂Zt+1

]
︸ ︷︷ ︸

Bene�cio marginal

Et

[
βλt+1 {Γ′(ω̄t+1)}

P oil
t+1

Pt+1

Lt
∂ωt+1

∂Zt+1

]
︸ ︷︷ ︸

Costo marginal

De forma similar sucede con la condición de primer orden respecto a la tasa de

los préstamos. Por un lado, el costo marginal de una tasa más alta consiste en

la reducción de los bene�cios futuros vía el pago de la deuda. Por otro lado, el

bene�cio marginal de aumentar la tasa de los préstamos consiste en la caída en

los bene�cios necesaria para que se cumpla la restricción de participación de los

intermediarios �nancieros.

c) La condición de euler de los hogares λt = βEtRt λt+1, implica que la tasa de

interés debe ser igual a la tasa marginal de sustitución entre consumo presente y

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

Note que usando la condición de primer orden respecto a la tasa del préstamo, podemos

despejar Υt. Usando este resultado en la condición de primer orden respecto a la

riqueza, encontramos

Et
(
λt + βλt+1 {Γ′(ω̄t+1)} Et

{
R?
t (Γ′(ω̄t+1)− µG′t(ω̄t+1))

−1
+ Zt+1

})
= Et (βλt+1 {Γ′(ω̄t+1)}Zt+1)

Et
(
λt + βλt+1 {Γ′(ω̄t+1)} Et

{
R?
t (Γ′(ω̄t+1)− µG′t(ω̄t+1))

−1
})

= 0

Usando la ecuación de Euler y la anterior ecuación se obtiene

Rt

R?
t

= Γ′(ω̄t+1)
Γ′(ω̄t+1)−µG′

t(ω̄t+1) (33)
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3. Derivación de la balanza de pagos

a) Retome la restricción presupuestal de los hogares

Ct +Dt+1 = RtDt + Yt + Πt

En el equilibrio

Ct = Yt + Πt

Note que los bene�cios agregados de las �rmas petroleras son

Πt =
P oil
t

Pt
L− Γt(ω)

P oil
t

Pt
L−Nt

De�niendo NXt = Yt +
P oil
t

Pt
L− Ct − kL, se obtiene

−Γt(ω)
P oil
t

Pt
L−Nt − kL+NXt = 0

Usando que Nt = kL−Bt

NXt +Bt − Γt(ω)
P oil
t

Pt
L = 0 (34)

Que es la balanza de pagos del texto.

C. Modelo con costos endógenos (tierra)

D. Modelo con capital y trabajo

1. El problema de la �rma petrolera

La solución del problema intratemporal de la �rma es:

hoilt+1 = νlabω
i
t+1 L

i
t (35)

Koil
t+1 = νkω

i
t+1 L

i
t (36)

De�niendo las utilidades tras el pago de factores,

Utilt+1 =
P oil
t+1

Pt+1

− νlabWt+1 − νkrkt+1 (37)
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Figura 14: Impulso respuesta ante un choque en el precio del petróleo (a)

* Para todas las variables se presenta el impulso respuesta relativo al choque

El problema del productor de petróleo es maximizar

λt
(
(ωit − ω̄t)Lit −Nt

)
+ βλt+1

(
[1− Γ(ω̄t+1)]Utilt+1L

i
t −Nt+1

)
(38)

Sujeto a las restricciones de participación y de contrato óptimo:

(Γt+1 − µGt+1)Utilt+1L
i
t = R?

tBt+1 (39)

Zt+1Bt+1 = ωt+1Utilt+1L
i
t (40)

La solución 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 petróleo (a)

* Para todas las variables se presenta el impulso respuesta relativo al choque

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

* Para todas las variables se presenta el impulso respuesta relativo al choque
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