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Incidencia de la volatilidad de los precios del
petroleo en la determinacion del ciclo
economico colombiano

Marco A. Llinds*

Resumen

Laliteraturainternaciona haresatado laimportancia de los choques a
los términos de intercambio en la determinacion de | os ciclos economi-
cos de los paises en desarrollo. Para € caso colombiano existe una
amplia literatura que considera los choques a precio internacional del
café como catalizadores de los ciclos colombianos, dada la evidente
dependencia de la economia del sector cafetero durante gran parte del
siglo XX. Sin embargo, la participacion de este sector dentro del ingre-
so naciona ha venido disminuyendo desde las Ultimas décadas de ese
siglo, erigiéndose otro “commodity” —el petréleo— como principal pro-
ducto de exportacion de la economia. Este trabajo propone un modelo
dindmico, estocéstico y multisectorial de crecimiento, integrando lali-
teraturadelos“Real business cycles’ con ladelos”Booming sectors’,
para andizar laincidencia de las fluctuaciones del precio del petréleo
como determinante de | os ciclos econémicos colombianos.

Clasificacion JEL: E32.

Palabras clave: Business cycles, booming sectors, precios del petro-
leo, model o estocastico multisectorial, programacién dindmica.

* Estaversion corresponde al documento presentado como tesis paralaobtencion del magister
en Economia otorgado por laUniversidad de los Andes, luego de |os valiosos comentarios del
doctor Juan Carlos Echeverry y de enriquecedoras discusiones con Rodrigo Suescun. Agra-
dezco la paciente colaboracion de mi asesor Rodrigo Suescuin, sin cuya ayuda este trabajo no
hubiera podido terminarse. Igualmente agradezco lainval uable colaboracion de Claudio Karl y
Ramiro Lépez del Departamento Nacional de Planeacion, por el suministro de informacién.
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I ntroduccion

Uno de los fendmenos de laeconomia que mas hallamado laatencién
deloseconomistas es el delos denominados ciclos econdmicos. Exis-
ten muchas teorias que tienden a explicar estas desviaciones
sincroni zadas de variabl es macroecondémicas de su tendencia. Sin em-
bargo, no existe un consenso general sobre cudles son en la préctica
las razones que mejor explican las fluctuaciones observadas en la ac-
tividad econémica. Més alin, no existe consenso sobre larazdn por la
gueel producto, el empleo y otras variables macroecondémicastienden
amoverse en ciclos, en los cuales estas variables pasan en conjunto
por periodos de auge seguidos de periodos recesivos.

Los primeros tratamientos tedricos de los ciclos econdmicos se cen-
traron en model os deterministicos, seguin los cuales agquellos se pre-
sentaban con laregularidad de las mareas oceanicas. Sin embargo, los
ciclos no muestran la regularidad requerida por esos modelos. Una
vez que esto quedo claro, lainvestigacion adoptd un enfoque que ob-
serva los ciclos como € resultado de perturbaciones aeatorias, lla-
madas frecuentemente “impul sos o shocks’, que impactan €l sistema
econdémico y desencadenan un patron ciclico de respuestas en la eco-
nomia. Los primeros trabajos que concebian los ciclos econémicos
como consecuencias de shocks que se propagan através de la econo-
mia (enfoque conocido como impul so-propagacion) se deben al eco-
nomistasoviético Eugen Slutsky' y al economistanoruego Ragnar Frisch
delaUniversidad de Oslo%

Siguiendo esta corriente, uno de los grupos de model os que intentan
explicar los ciclos econdmicos a partir de los preceptos clésicos se
conoce como e modelo del “ciclo econdmico real” (real business
cycle, RBC). Esta clase de model os parte de laidea de que € cambio
tecnol 6gico es el tipo de perturbaci 6n econdmicamasrelevante detras
delasfluctuaciones en laeconomia. De ese modo, este enfoque consi-

1 Este trabajo se publicé en el libro Problemas de las condiciones econémicas (1927),
editado por €l Instituto de Coyuntura, Moscu.

2 En su trabajo “Propagation problems and impulse problems in economics’ (de donde
toma nombre el enfoque), publicado en Economic essays in honour of Gustav Cassel
(1933), Allen and Unwin, Londres.
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deralas fluctuaciones ciclicas como originadas en shocks aleatorios a
latecnologia. Entre los economistas mas influyentes de este enfoque
se encuentran John Long, Charles Plosser, F. Kydland y Edward
Prescott®.

L os dos supuestos principales de los modelos del ciclo real son qued
cambio tecnol 6gico eslafuente masimportante de shocks econdmicos
en la determinacién de los ciclos econdmicos, y que estos shocks tec-
nol 6gi cos se propagan en mercados perfectamente competitivos.

Laideadetras de este enfoque es que, por g emplo, un shock tecnol 6-
gico positivo que impacte la economia hara crecer la productividad
del trabgjo y las empresas incrementaran su demanda laboral. El pro-
ducto subirg, aunsi e empleo no aumenta, simplemente porque el pro-
ducto por trabajador crece como resultado del shock tecnoldgico. Sin
embargo, paraque el empleo se expanda, |os trabajadores deben estar
dispuestos a ofrecer mas trabajo, esto es, la curva de oferta laboral
debe tener pendiente positiva (o cual esté respaldado por la eviden-
cia empirica).

Aunguelos modelosdel ciclo econémico real se centran enlos shocks
tecnol 6gicos como lafuente principal defluctuaciones, agunosdeellos
tambi én permiten que ciertos shocks de otranatural eza—como los des-
plazamientos del gasto fiscal, los chogues monetarios, entre otros—
provoquen fluctuaciones econdmicas. La teoria del ciclo econdmico
real ha impulsado una vasta literatura en la que se han desarrollado
una variedad de modelos que permiten la introduccion de diversos
tipos de choques, aparte de los tecnol 6gicos, aungque estos ultimos
tengan preponderancia en la determinacion del ciclo real. Dentro de
esta misma linea se encuentran modelos que permiten shocks a los
términos de intercambio (precios), en aras de observar qué tanto de
las fluctuaciones econdmicas se deben a este tipo de perturbaciones.

Para el caso colombiano, se destacan lostrabajos de Rodrigo Suescun
gue implementan laliteraturadel modelo de ciclo real. En uno de sus

3 LONG, J. and PLOSSER C. (1983). “Real business cycles’. In: Journal of political
economy. Febrero; KYDLAND, F. y PRESCOTT, E. “Time to build and aggregate
fluctuations’. In: Econometrica. 50 (6). p.1345-1370.
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trabajos més importantes, é analiza los efectos en las fluctuaciones
macroecondmi cas resultantes de chogquestecnol égicos, a igua quede
choques al precio del café'. A partir del resultado de sus simulacio-
nes, Suescln concluye que las perturbaciones a precio del café no
parecerian ser demasiado influyentes en lavolatilidad presente en los
agregados macroecondmicos. Segun é, los shocks de oferta fueron
una causa méas importante que la fluctuacién de los términos de inter-
cambio en Colombiaentre 1950 y 1990.

Este resultado pareceriadesvirtuar trabajos anteriores (Florez (1974);
Diaz-Algjandro (1976); Cardenas (1991); Ocampo (1989)) que suge-
rian los ciclos econdmicos colombianos como fendmenos asociados
directamente con € comportamiento del precio del café en los merca-
dosinternacionales. Sin embargo, en el caso de |os paises en desarro-
llo, la literatura ha destacado la importancia de los choques a los
términos de intercambio en la generacién de los ciclos econémicos.
Carlos Esteban Posada comenta que “los ciclos colombianos del siglo
XX han dependido, en alguna medida, de los de la economia de los
Estados Unidos y (en parte por tal causa) de las fluctuaciones de los
términos de intercambio” °. Consecuentemente, en su trabajo Posada
encuentralafluctuacion del componentetransitorio delostérminosde
intercambio como la causa més importante en la generacion de los
ciclos econémicos colombianos entre 1950 y 1997.

Laliteraturadel modelo del ciclo real se hasubutilizado en Colombia, a
pesar de que hademostrado ser exitosaen la prediccidn de los comporta
mientos ciclicos de economiasindustrializadas que exhiben diferentes ni-
veles de participacion en los mercados financieros internacionales. No
obstante, cabe resdltar 1os trabgj os de Suesciin (1997), Arango (1997), y
Hamanny Riascos (1998), que utilizan dichaliteratura (ver bibliografia).

De aqui surge la inquietud intelectual de este trabgjo, en €l cua se
pretende utilizar laliteraturadel modelo de ciclo real para unaecono-

4 SUESCUN, Rodrigo (1997). “Commodity booms, Dutch disease, and real business cycles
in a small open economy: the case of coffee in Colombia” . En: Borradores semanales
de economia. No.73.

5 POSADA, Carlos Esteban (1999). “Los ciclos econémicos colombianos en el siglo XX”.
En: Borradores de economia. Banco de la Republica. No. 126.
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mia pequefiay abierta que recibe shocks tanto de oferta como de de-
manda, como lo son los choques a los términos de intercambio del
petréleo, para determinar si éstos han sido fundamentales en las fluc-
tuaciones de | os agregados macroecondmicos col ombianos’.

El objetivo de este trabajo es, pues, modelar una economia pequefiay
abiertacomo lacolombianausando como trasfondo tedrico laliteratu-
ra del modelo de ciclo real. La idea es observar si choques a los
términos de intercambio del petrdleo han sido determinantes paralas
fluctuaciones de las variables macroecondémicas del pais.

La lenta pero inexorable caida de la participacion del café dentro de
los ingresos col ombianos —como se aprecia en la grafica 1—, acompa:
flada de una creciente participacion del petroleo dentro del ingreso
nacional, nos llevaapreguntarnos si las fluctuaciones de laeconomia
colombianadurante |as Ultimas dos décadas del siglo XX no han sido
resultado, en parte, de la gran volatilidad que han presentado los pre-
cios del petroleo en los mercados internacionales.

Grdfica 1. Participacién del café y los hidrocarburos en las ex-
portaciones totales 1970-2003.
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6 Existen otros acercamientos al andlisis de ciclos econémicos, entre ellos la aproximacion
economeétricaal problema. Sin embargo, ésta se descartaya que su andisis no proviene de
un model o de equilibrio general, como si ocurre en lateoriadelos RBC. Ademas, como se
menciond anteriormente, estaaproximacion hademostrado ser exitosaen laexplicacion de
los ciclos econdmicos de otras economias.
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Hay quetener en cuentaque el sector petrolero se haconvertido enun
sector estratégico para la economia colombiana dada su alta partici-
pacion en el producto interno bruto, ya que genera un porcentaje muy
alto de las exportaciones totales y porgue representa una fuente muy
importante de recursos fiscales, tanto parael gobierno nacional como
para los entes territoriales. Tan solo en 1999, los aportes fiscales del
petroleo ascendieron a mas de US$1.200 millones.

Grafica 2. Transferencias al Estado 1984-2000 (millones de
pesos).
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Sin embargo, al igual que otros sectores productores de bienes béasi-
cos, €l sector petrolero se hacaracterizado por unagran volatilidad en
la generacion de recursos para la nacion. Esta volatilidad se ha debi-
do, en €l corto plazo, ala variabilidad de |os precios internacionales
y, en el largo, alos cambios en el stock de reservas petroleras.

Con respecto alavariabilidad de largo plazo, cabe notar que Colom-
bia recuperd su posicién de pais exportador de crudo a mediados de
la década de los ochenta. Entre 1980y 1985, Colombia no recibi6 ni
un solo délar por concepto de exportaciones de petréleo. A partir de
1986, afio en que €l pais regresa a su condicion de exportador de
petroleo por el descubrimiento del yacimiento Cafio Limén (1983), la
balanza comercial de Ecopetrol vuelve a ser positiva.

Fue asi como €l petréleo experiment6 un crecimiento radical de su
participacion en el PIB sectorial, que paso de 1.698 millones de pesos
en 1985 a 13.491 millones en 1990 a precios de 1975. De ese modo,

‘ 01 Incidencia deA.p65 6 6/2/03, 9:17 AM
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Grdfica 3. Balanza Comercial de Ecopetrol
(millones de délares)
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su contribucién en el PIB total se incrementd del 0,3% en 1985 al
1,8% en 1990. Hasta 1994, esta participaci én se estabilizd en un nivel
que fluctuaba arededor de 1,5% del PIB. Esta cifra se ubicd por enci-
ma del 2% a partir de 1995, araiz de la entrada en produccion de los
yacimientos de Cusianay Cupiagua. Asi, € petréleo acanzé un nivel
del 2,7% del PIB en 1999.

No obstante, a mismo tiempo que &l sector petrolero le generagran-
des ingresos a la nacion, la volatilidad en de los precios del petroleo
esunafuente de gran inestabilidad macroecondmica. El problemacon-
sisteen el ato grado deincertidumbre con respecto aladeterminacion
del precio del crudo en mercadosinternacional es demasiado fluctuan-
tes, como se puede apreciar en lagréfica4.

Esta volatilidad en los precios del petréleo se traduce en una fuerte
fluctuacion de los ingresos provenientes de la exportacion petrolera,
originando desequilibrios en e manejo macroeconémico’. Por ejem-
plo, en el afio 2000, para el caso colombiano un incremento de un

7 Seconsideravélido e argumento de quelaincidenciadel petrdleo enlaeconomiacolombia-

nadepende también del aumento en cantidades. Sin embargo, haciendo uso del supuesto de
Colombiacomo pais exportador, este trabajo se concentraen laincidenciade lavolatilidad
del precio de este commodity.
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Gréfica 4. Precio del petréleo WTI (délar por barril).
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délar en el precio del petréleo elevaba las exportaciones en US$199
millones, y los ingresos publicos en US$96 millones®.

Es parte yade la sabiduria popular €l hecho de que lacrisis econémi-
ca de la década de los setenta y la cesacion de pagos de la deuda
externa de muchos paises | atinoamericanos acomienzos de | os ochen-
tas, s no fueron causadas, fueron al menos catalizadas por |os shocks
del petréleo que se dieron al principio y a fina de los setentas. De
ese modo, resultaria obtuso el pensar que la economia colombiana,
donde la participacion del petréleo dentro del ingreso naciona ha
venido incrementandose, ha estado blindada ante |os embates del pre-
cio de este “commodity”.

Santiago Montenegro® argumenta que Colombia presenta |os indices
de inestabilidad macroecondmica més bajos de América L atina, sugi-
riendo que la variabilidad del precio del petrdleo no hatenido mayor
incidenciaen latasade crecimiento del PIB colombiano. Montenegro

8  Cifrasdel estudio de Santiago Montenegro referenciado en labibliografia.

9 LANZETTA, Ménicay MONTENEGRO, Santiago (1999). “Manejo de shocks externos:
prerrequisito para la coordinacion macroeconémica entre paises’. En: Colombia y Vene-
zuela: Coordinacion de politicas macroecondmicas. Camara de Comercio e integracion
Colombo-Venezolanay Universidad delos Andes. Bogota
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argumentaque estaimpermeabilidad demostrada por laeconomiaante
shocks externos se debe, entre otros motivos, a la baja participacion
del sector exportador en €l PIB. |gua mente argumentarazones de eco-
nomia politica y la ya larga experiencia que tienen las autoridades
economicas en el mangjo de laincertidumbre externa. Ademas, le da
mucho crédito por |a estabilidad macroecondmica a instrumentos de
estabilizacion, como lo han sido el Fondo Nacional del Caféy el Fon-
do de Ahorro y Estabilizacién Petrolero.

La literatura del modelo de ciclo real ha demostrado ser exitosa a
utilizarse para predecir el comportamiento ciclico de paises
industrializados. Sin embargo, menos atencion se le ha prestado a la
aplicabilidad de esta teoria para explicar las fluctuaciones en paises
en desarrollo, como es &l caso de Colombia.

Por |o tanto, este trabajo pretende hacer uso de dicha literatura para
brindar un poco mas de luz sobre el tema de los ciclos econdmicos
colombianos, y verificar si shocks importantes, como los choques al
precio de uno de sus principal es bienes de exportacién, son causantes
de las fluctuaciones en | os agregados econdmi cos.

. Metodologia

Para cumplir con los objetivos anteriormente esbozados, se model6
una economia artificial que cumple con las caracteristicas propias de
la economia colombiana, alacua se le introducen shocks aleatorios
tanto alatecnologia como a precio relativo del petréleo.

El planteamiento consiste en solucionar un problema del planeador
central en el cual éste debe maximizar la utilidad intertemporal de un
agente representativo, dada una restriccion de materiales. El planea-
dor debe, por ende, asignar |a senda de consumo intertemporal éptima
entre dostipos de bienes (transablesy no transabl es) y tiempo de ocio,
sujeto a ciertas restricciones de materiales.

Para resolver este problema de la economia artificial, el problema
planteado —que es altamente no lineal— se transforma en un problema
lineal cuadrético. El método de solucién consiste en sustituir todas las
restriccionesno lineal esdentro delafuncion deretornoy éstaasu vez

9 6/2/03, 9:17 AM
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10

seaproxima, alrededor de un estado estacionario deterministico, auna
funcion cuadréticat®.

Parala solucion del problema, se emplean técnicas de programacion
dinamica por medio de |las cuales se obtienen unas reglas de decision
gue “mapean” unas variables de estado, obteniendo asi el comporta-
miento de todas |as variables de relevancia para € problema.

Para larealizacion de la smulacion de la economia artificial se utilizo
el programa GAUSS, con e cual se efectud una cantidad suficiente de
simulaciones para que | os resultados no dependieran de algunasimula-
cion en particular. Laeconomiaartificial que se utilizo enlasimulacion
se calibré para que replicara la economia colombiana a partir de me-
diados de la década de | os ochenta, cuando €l pais pasa de huevo a ser
autosuficiente en materia de hidrocarburos y genera excedentes para
exportacion. Laperiodicidad quereplicael modelo estrimestral, conlo
gue se obtiene un nimero suficiente de observaciones. Para establecer
las relaciones entre | as variables se analizaron | os segundos momentos
de las series ciclicas (volatilidades y correlaciones contemporaneas
entre distintas variables). Por dltimo, se realiz6 un andlisis de impulso-
respuestaal modelo paraver cdmo respondialaeconomiaartificia ante
choquesindividuales, y sellevaron acabo simulaciones de laeconomia
en lacua Unicamente existe el choque a precio del petroleo. Esto con
el fin de determinar quétanto delavolatilidad del producto colombiano
se debe alos choques a su precio.

Este documento esta estructurado de la siguiente forma: la seccion |1
describe los rasgos més importantes del modelo que se utilizo parala
simulacion. En laseccion 111 se expone cémo fue el proceso de cali-
bracion del modelo. En laseccion IV se discuten algunas regularida-
des empiricas del ciclo econémico colombiano y su relacién con los
choques a los precios del petréleo. La seccion V discute los resulta
dos de la simulacion de la economia artificial. Por dltimo, en la sec-
cion VI se exponen las conclusiones del trabajo™.

10 Estametodol ogl'ase,expl icacon mayor detenimiento en secciones posteriores. Paramayor
detalle ver SUESCUN M., Rodrigo (2001). Notas de macroeconomia avanzada Feb.16.

11 Al final del documento se encuentra una seccion de anexos con informacion estadistica
relevante.
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Il. Moddo
A. Entorno econémico

Laeconomiaartificia que se utilizaparalasimulacion cumple, agran-
des rasgos, con las siguientes caracteristicas:

1. Preferencias

La economia artificial estd4 habitada por un continuo de individuos
idénticos con un horizonte de vidainfinito. El agente representativo es
detamafio L,y creceaunatasan,, con:

T]L=£>1

t

El trabajo esinternacionalmenteinmdvil y perfectamente movil entre
sectores. Las preferencias estén definidas sobre sendas estocéasticas
de tres tipos de bienes: transables, no transables y tiempo de ocio. El
problema secuencia que enfrenta el planeador social es:

> il
Max W= E, 03 B Ulcl” .1 )8 1
=0 [l
donde
C;"= consumo detransablesimportadosy producidos domésticamente
O c/”=c’+C/

CY = consumo de bienes no transables
l, = ocio

y donde 3 O (0,1) eslatasa de descuento subjetivaintertemporal y E,
es € operador matematico de expectativa condiciona a la informa-
cibnent=0.

L as expectativas se basan en ladistribucion de probabilidad conocida

de |os procesos estocasticos presentes en la economia. La funcién de
utilidad tienelasiguiente formafuncional logaritmica:

1 6/2/03, 9:17 AM
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ulcr e 1,)= 0log(cl™)+ @-0)log(C) )+ v log!, @

donde
0 =peso relativo del consumo de transables en utilidad

|, = tiempo dedicado a ocio

y = 0 = pardmetro asociado a tiempo de ocio

2. Tecnologiasy costos de ajuste

En esta economia artificial encontramos tres sectores productivos. el
sector de bienestransables(T), el sector de bienes no transables (N) y
el sector petrolero (P). En aras de simplificar e modelo, el sector
petrolero se considera como un sector enclave que no compite con los
otros sectores por |os factores productivos (capital y trabajo). Su pro-
duccién vaaestar dada por un proceso exogeno, que Sigue un proceso
de Markov de primer orden dado por:
oP —5 oP )

Yina = (1—pyp)Y +pyp Yt tel donde &* ~ (O,G yp)
donde

vy P = produccion petrolera en estado estacionario

con 0<p,<1

L os otros dos sectores tienen una funcién de produccion CES separa-
ble para incorporar €l hecho de que parte de la produccién petrolera
se utiliza como insumo intermedio en estos sectores. Las formas fun-
cionales son:

Sector transable

1
TR T i )
YtT = %TKIQ ﬁezt HtLt(PtT ﬁl g + HTMIPE (3)

‘ 01 Incidencia deA.p65 12 6/2/03, 9:17 AM
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Sector notransable

1
N N —oN 0
YN = %NK{\‘“ ﬁezt H.Lop El g"'HNM{\IpE 4
donde
z{ = shock tecnoldgicoensector j; 0 j={T,N}

Z£+1 = pjzg +el, donde &~ (O, 01-2)

0 sigueun proceso deMarkovcon0< ;<1

Q| = participacion del capital en indicede VA desector j

(p{ =fraccion del trabajo eficiente total H,L, utilizada en sector |

M! = petroleo utilizado como insumo en producto de sector |

H, representa unidades de capital humano. Se asume que su deprecia-
cion es cero y que crece a unatasa dada por:

Ny :m>1

Ht
En aras de simplificar la manipulacion del modelo, parala acumula-
cion de capital fisico se consideran dos diferentes ecuaciones de tran-
siciéon de capital, correspondientes a los capitales transable y no
transable, dadas por:

Kl =@-87)K{ 1] +17 ©)
Kt'\ilz(l_SN)K{\l +|{\l (6)

donde 6j = depreciacion del capital desectorj 0<d <1

I = activos de inversién importados

12 De ese modo, P,"= 1, Ot. La paridad de poder de compra se cumple para los bienes
transables, excluyendo el petroleo que formalmente es un bien transable.

13
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PJ denotael preciorelativo del bienj en términos de bien transable'2. El
precio relativo del petrdleo en términos de bien transable, PP, sigueun
proceso de Markov de primer orden:

Phy = (-pp) P* +ppR” +efy donde & ~ (O, 5123)
donde

PP =precio medio del petroleo en términos de transable
con

O<pp<1

El precio de bienes no transables en términos de bienes transables,
PN, se determina endégenamente en el equilibrio y los agentes |o to-
man como dado.

Cond findediminar lagran volatilidad que caracterizalamodel acion de
economias pequefiasy abiertas, seintrodujeron costos de gusterel ativos
al tiempo de gjuste delainversion con respecto alainversion en estado
estacionario.

o

J—e Qi _ O, j C_
AC -gjgt %‘HnL 1+8; 5] 0j=T,N
Donde¢; esunaconstante de g uste.

3. Estructurafinanciera

Sesuponequelaeconomiaartificia tieneacceso imperfecto aactivos(cré-
ditos) internacionales. Por ende, laley de movimiento parael stock de
deudaexternavaaestar dadapor:

Dwy=(@1+r)D-TB, (7)

Donde todas las variables estan expresadas en términos de bien
transable. TB, representa la balanza comercial, que se define como la
diferencia entre la produccion petroleray transabley la absorcién de
bienes transables. Es decir,

TB, =P Y +Y -A]

‘ 01 Incidencia deA.p65 14 6/2/03, 9:17 AM
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donde
A} = absorcion domésticadetransables

Ag=Cl+Cl+RM{+RIM{ +1{ +1¢

r.eslatasadeinterésrea alaque prestan los acreedores externos. El
acceso imperfecto a créditos externos se modela suponiendo una cur-
vade oferta creciente de fondos externos:

O Dt P
rB=r+ , P 8
=S ©

donde
r* = tasadeinterés mundia libre de riesgo

S(* )>0= spread por riesgo, € cua esunafuncidn creciente del
tamafio de deuda con respecto atamarfio de economiay funcién
decreciente de |os términos de intercambio del petroleo.

Parala especificacion de S(¢) se utiliza unafuncién exponencial,

B
INS=a, +(x1|n%_:)—lt_%¢ azln(PtP)
t—t

Deesemodo, € model o es cons stente con € hecho quelatasadeinterés
domeésticaesmayor quelatasadeinterésmundia librederiesgoy conun
stock de deudaexternapositivo, caracteristicasambas delamayoriade
paisesen desarroll 0.

4. Balance de materiales

Laproduccién petrolerase empleacomoinsumo intermedio enlosotros
dos sectoresy como medio deintercambio enlosmercadosinternaciona-

13 Adicionalmente, con esta especificacion, se captura el efecto de una relgjacion en lares-
triccion de liquidez ya que la economia, como un todo, obtiene menorestasas deinterés al
presentarse un shock positivo en €l precio del crudo.

15 6/2/03, 9:17 AM
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les. Tanto & bien transable como & bien no transable pueden ser utilizados
como bienesdeinversion. End equilibrio, lacondicion parad vaciamiento
demercado paralaproduccion total transablees:

T Py P _ AT T Pha T Ppa N PyP T
Yo +RYy =C + X +B My + My + R X + 1 ©)
El sector no transable enfrentala restriccion de recursos:

PP 0O
VAY =Y -t =1 + 10
il (10

Lainversiontotal (1), el consumo total (C,), lasimportacionestotales
(M), y las exportaciones totales (X,) cumplen las siguientes restric-
ciones de recursos:

=17 + 17+ PN (11)
C,=C/ +c/+R\c =c["+ R\ (12)
M, =C/+ 17 (13)
X =X{ +REXP (14)

Labalanzacomercia se define como:
— _ P
TB =X, ~M =Y +RY" -C{"=I{ - I{=-P'M{ -R°M¢’ (15)

Larestriccion presupuestal de la economia esta dada por:

(S B A B [(ORAYH RO L IEARL SARY: 0%

B. Equilibrio del planeador

El problemaque enfrentael planeador central es, por ende, maximizar
(1) sujetoa(3) —(15) dado (2) y los procesos estocasticos querigen la
economia. Laeconomiaartificial setransformaen unarepresentacion
estacionariaexpresando todas|as variablesno estacionariasrelativasa

‘ 01 Incidencia deA.p65 16 6/2/03, 9:17 AM
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H.L,. A maneradenotacion, lasletrasminlscul asrepresentan lasvariables
yatransformadas.

Deesemodo, por gemplo:

oz Cons CU L r o KO v KT

t HtLt’ t HtLt, t HtLt, t HtLt’

. IN D TB ]

it =t .d =—L ;th =——L;etcétera
HtLt HtLt HtLt

Como resultado de esta transformacion, la versién no estocastica
del problematransformado converge a un estado estacionario bien
definido.

El model o no tiene unasolucién analiticaexacta. Sin embargo, existen
métodos de caracter numérico paralograr su solucion. Con estefin, el
problema planteado —que es atamente no lineal— se transforma en un
problema lineal cuadrético. EI método de solucidn consiste en susti-
tuir todas las restricciones no lineales dentro de lafuncién de retorno,
y ésta a su vez se aproxima alrededor de un estado estacionario
deterministico, aunafuncion cuadrética.

La informacion necesaria para que el planeador adopte sus deci-
siones se compone de siete variables. De éstas, cuatros son varia-
bles de estado exdgenas, A = (P, Y7, zT, zN). Lasotras son variables
de estado enddgenas, k., kN y d.. El planeador escogera para el
agente representativo el vector de decisiones A, donde A = ( ¢,”,
CtN1 It’ itT*v itN! (ptT’ (p(N’ kt+lT! kt+le dt+11 mtT! th )! tomando como
dadas la funcion de precio de equilibrio PN = PN (A, k™, kN, d,) y
las leyes de movimiento, tanto para los procesos estocasticos
exégenos A,,; = QA, + €., como para la acumulacion de capital y
de deudaexterna.

Este problemapertenecealaclasede problemasinvariantesen e tiempo
de estructuradinamicaque satisfacen las guiente ecuacion de Bellman:

7 6/2/03, 9:17 AM

17



Incidencia de la volatilidad de los precios del pe-
tréleo en la determinacién del ciclo econémico

colombiano
Marco A. Llinas

18

VKT KT RN fu KT Y )=

{U(CT* C{\',I )+BE[V( t+1akt+1lkt+17dt+11PN ()‘t+11 kt+11 1,0 t+1)‘7‘ ]}

Escogiendo A\, sujeto a

TO_ Plp_ T T .10
C =My dpy — 1+rt dt+Pt|_yt_mtJ+yt_|t

p

_N_:N_ B«

=Ye Tl T My
R

MLMH kt+l (1 0 )ktT +itTD
N MH kt+1 (1 d )k{\l"'i{\l

> 0{=033
j=T.N

Map SQ Ay + &g

PY=PNQ kT, kN d)

Donde Q es unamatriz de dimension 4 x 4 que caracterizalos proce-
sos AR(1) de las variables exdgenas. El vector € tiene media cero,
E[g] =0, y matriz de varianza-covarianza Var [€]*.

[11. Calibracion deparametros

El modelo se calibré paraquereplicaralaeconomiacolombianaapartir
de mediados de | os afios ochentas, tiempo en que Colombiavuelve a
recuperar su posicion como exportador de crudo. Igualmente, parala

14 Esta es una matriz diagonal dadas |as caracteristicas de |0s procesos estocasticos del mo-
delo, que corresponden a procesos autorregresivos de primer orden.

‘ 01 Incidencia deA.p65 18 6/2/03, 9:17 AM
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calibracion se estimaron | os parédmetros utilizando informaci on con pe-
riodicidad trimestral.

La falta de informacidn, con respecto a los posibles valores de los
parametros del modelo para € caso colombiano, conduce a que se
utilicen las condiciones de primer orden del problemaparalacalibra-
cién de éstos. Es decir, usando las condiciones de primer orden del
problema junto con informacion relevante de la economia colombia
na, y evaluando en €l estado estacionario, se logra parametrizar com-
pletamente nuestro model 0%®. Lasiguienteinformacion seempledenla
calibracién’®;

Latasabrutapromedio del crecimiento delapoblacion econémica
menteactivan, es1,02anual (1,00496 trimestral). L atasade creci-
miento bruta del capital humano n,, se calibra de tal forma que el
crecimiento del producto total esté dado por n,n, . Paralarelacion
capital-producto se utiliz6 9,6 que corresponde a promedio parael
periodo 1952-1992 (para periodicidad anual estevalor es2.4)Y. Se
Supuso que en ambos sectores se observabalamismarel acion capital-
producto.

Seestimé en 0,2213 larelacién inversion-producto parael periodo
1985-2000. Paralainversion notransableseconsiderdlainversiénen
congtrucciony edificaciones. Lardacioninverson notransableavalor
agregado no transable se estimé paraeste mismo periodo en 0,1365.

Larelacion valor agregado no transable aval or agregado transable
(sin petréleo) seestimd parael periodo en cuestion en 1,2946.

El vaor agregado petrolero fue en promedio un 5% del valor agregado
transable duranted mismo periodo.

Parael tiempo de ocio no existe evidenciasobre su posiblevalor para
€ caso colombiano. Sinembargo, enlaliteraturainternaciona esusual
encontrar valores cercanosa0,66, el cual seutilizo.

15 Paradetalles de la calibracion ver Anexo Matemético.
16 Para detalles de lainformacion estadistica ver Anexos.

17 Cifratomada de estudio Suescin (1997).
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Paralatasadeinteréslibre deriesgo secaculd € promedio delatasa
deinterésdelosbonosdel tesoro americano adiez afios, para€el pe-
riodo 1985-2000. Estaresultd ser 1,752% trimestral.

No se encontré ninguna estimacion de la el asticidad de sustitucion
(o) entrevalor agregado y lautilizacion del insumo intermedio (pe-
tréleo). Sin embargo, losautores Hornstein y Praschnik (1997) ar-
gumentan que unaelasticidad de 1 seriaun limite superior parala
estimacion de este parametro, parael caso deinsumosintermedios,
yaque estudios previoscomo losde Berndt y Wood (1975) y € més
reciente de Woodford y Rotemberg (1996) encuentran unaelastici-
dad menor alaunitariaentrecapita y energia. Igua mente, Hernandez
y Ramirez (1999) encuentran unagran complementariedad entre ca-
pital y materias primas en laindustria colombianaparael periodo
1984-1994. Como unaprimeraaproximacion parael valor de este
parametro se utilizo un o de 0,9. Se supuso que estaelasticidad era
igual en ambos sectores.

Larelacion dedeuda-PiB secalcul 6 utilizando losvaloresdeladeuda
externacolombianaparael periodo 1994-2001, afiosen queestain-
formacion se encuentrade maneratrimestral. Estarel acion tuvo un
valor promediode 1,297.

Se estimd una relacién de exportaciones netas a producto de —
0,1704%, parael periodo 1985-2000.

Paralaparticipacion del petroleo en € producto bruto transabley no
transable se utilizaron las matricesinsumo producto correspondientes
alosafios 1985-1996. Deedllas se estimd un promedio delascompras
del insumo petroleo por parte delos otros sectores, divididos en sec-
tor transabley no transable. Laparticipacion parad sector notransable
fuede1,951%Yy para€ transablefue apenasde 1,043%.

Yaquetodo e model 0 seexpresaen términosde bienestransables, se
construyé un deflactor transable. Este deflactor implicito entérminos
detransable se construyé coninformacién del PIB real transable(sin
petréleo) y PIB nominal transable (sin petrdleo), parad periodo 1985-
2000.

Parad coeficientedepersastenciadel choquetecnol 6gico enlasproduc-
cionestransabley no transable, se utilizé p = 0,95, respaldado por la
evidenciainternaciond queindicaquelatecnologiaesdtamentepersis-

20 6/2/03, 9:17 AM
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tente. Lavarianzade estoschoquessecdibradeta formaquelavolati-
lidad delos productostransabley no transable delaeconomiaartificial
seaigud alavolatilidad observada de estos productos en laeconomia
colombiana. Deestaforma, lavarianzade estoschoquesquedaigua a
0,2=0,0006y o,>= 0,0007.

Parael coeficiente de persistenciadel proceso de precio del petré-
leo se gjustd un proceso autorregresivo de primer orden. Laregre-
sion estimo un coeficiente p = 0,84066, indicando asi una alta
persistencia. Lavarianzadeloschoquesal precio del petréleo resul-
t6 0,?=0,03376.

Igualmente, parael proceso detras delaproduccién petrolerase gjus-
t6 un proceso autorregresivo de orden uno, con €l que se obtuvo un
p,,= 09815y unavarianzade oypz =0,000004%,

Para encontrar |os parametros de la funcion del spread se re-
greso su logaritmo natural como variabl e dependiente contrauna
constante, el logaritmo natural del coeficiente deuda-PIB y el
logaritmo natural del precio del petroleo. Paralaserie del spread
se utilizé la serie de spread sobre bonos Yankee 04, que va
desde 1995 hasta 2001. El spread promedio paraesta serie fue
de 398,52 puntos basi cos. L os coeficientes encontrados en esta
regresion fueron: o, = 3,2423y a,= -0,4726.

L as constantes de gjuste de lafuncién de costos de ajuste se cali-
braron detal formaque sereplicaralavolatilidad delainversion
transabley no transable. Lainversion transable no necesito de cos-
tos de ajuste'®.

En latabla 1 se encuentrala calibracion paralos pardmetros de todas
las funciones del modelo.

18 Serealizaron regresiones que contenian el precio del petréleo como variableindependiente,
para encontrar relaciones entre el precio y la produccion. Sin embargo, los coeficientes
encontrados no eran consistentes con lal6gica del modelo.

19 El modelo nologré replicar laexcesivavolatilidad de lainversin transable colombiana.

21 6/2/03, 9:17 AM
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Tabla 1. Calibracién de parémetros.
0 y U aN u N
0,3739 1,6810 0,4718 0,2661 0,00628  0,0126
Pp Op? Ypss Pyp Oyp? | (ocio)

0,8407  0,0338 0,02133 0,9815 0,000004 0,66

p pT PN oT? ON? B
-0,1111 0,95 0,95 0,0007 0,0006 0,98710
NH N An Ar or N

1,00607 1,00496 1,3386 0,7459 0,02382 0,00285

IV. Regularidadesempiricasdel ciclo econdmico
colombiano

Parael estudio delas propiedades ciclicas de las vari abl es macroeco-
nomicas deinterés paraeste trabajo, setomaron |os segundos momen-
tos de éstas. De ese modo, se estimaron las volatilidades y las
correlaciones contemporaneas de las variables: valor agregado
total?®, valor agregado transable, val or agregado no transabl e, stock
de deuda, precio del WTI12%, exportaciones netas a producto, consu-
mo total, consumo no transable, consumo transable, inversién no
transable, inversion transable, trabajo no transable, trabajo
transable, capital total, y tasa de cambio entre transables y no
transables.

Setomaron las series de estas variables desde el primer trimestre de
1985y el cuarto trimestre de 2000, en términos per cépitautilizando

20 | osagregados macroecondmicos estan aprecios constantes de 1975. Fuente: Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticay Departamento Nacional de Planeacion.

21 E| precio del petrleo WTI (West Texas Intermediate) se utiliza como precio de referencia
parael precio del petrdleo colombiano, por sus caracteristicas similares.
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lapoblacién entre 15y 64 afios?. Paracomputar |os estadisticos, se
tomo el logaritmo natural delas series—excepto parael precio del
WTI, las exportaciones netas y latasa de cambio—, las cuales sefil-
traron con el filtro de Hodrick y Prescott, utilizando un parametro de
suavizacion A = 1600%.

El resumen delosresultadosdelos segundos momentos de estasvariables
sepresentaenlastablas2y 3.

Con € estudio cuidadoso de los segundos momentos de las series
colombianas podemos observar ciertas regularidades. El consumo to-
tal estan voléatil como el producto total.

Desde esta perspectiva sectorial, |a economia colombiana consta de
tres sectores. Un sector transable compuesto —a partir de la disgre-
gacion sectorial de las cuentas nacionales— de |os sectores agricul-
tura, mineria (excluyendo laproduccion de petréleo) eindustria. Un
sector no transable que lo compone el resto de sectores. Y un sector
petrolero.

Se observa que el producto total tiene una menor volatilidad que
las producciones sectoriales. Se observa también una alta
volatilidad en el sector petrolero (11,03%) y unas menores
volatilidades en los sectores transable y no transable, 3,06% y
2,95% respectivamente.

Segun los estadisticos, lainversion tanto transable como no transable
muestra una gran volatilidad, teniendo la primera una volatilidad de
casi 32%. La gran volatilidad en la inversion se podria explicar un
poco por lano inclusion, dentro del rubro formacién bruta de capital
fijo (FBKF), del consumo de bienes durables que podria suavizar un
poco la serie de inversion.

Cumpliendo conlo esperado, tantolainversion como € consumo demues-
tran su caracter prociclico. También, como es el caso en varios paises

22 Fyente DANE.

23 Parémetro de suavizacion utilizado convencional mente en laliteraturapara series de perio-
dicidad trimestral.
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desarrollados®, las exportaciones netas a producto se comportan de ma-
neracontraciclica

Cabedestacar e comportamiento contraciclico delatasade cambio entre
transablesy no transables durante este periodo. Esto vacontralacreencia
popular sobreunatasade cambio prociclica Snembargo, lacorrdacionnoes
muy dtaparaemitir unaconcusondefinitivad respecto.

Conviene mencionar también el caracter aciclico del precio del petré-
leo, con lo cual se siembra la duda sobre la interpretacion del ciclo
econdmico colombiano como un fenémeno causado por lasfluctuacio-
nes en el precio del petroleo®.

V. Resultadodelassimulaciones

Como ya se mencioné anteriormente, el problema del planeador no
tiene una solucion analitica exacta. Por ende, se utilizan técnicas de
programacion dinamica para obtener su solucion. Estas consisten en
lograr la transformacion de un problema altamente no lineal en uno
lineal cuadrético, realizando una aproximacion de una funcién no li-
neal arededor de un estado estacionario bien definido y luego, atra
vésdelaiteracion directa, resolviendo unaecuacion en diferencias de
Ricatti hasta lograr que la funcion de valor converja ala funcion de
valor optima.

Unavez e proceso converge, se obtienen las reglas de decision del
problemaoriginal. Es decir, a tener ladinamica que describe el com-
portamiento de las variables de estado, podemos construir todas las
variables de decision delaeconomiaatravés de estasreglasde decision.
Lassiguientesfueronlasreglasdedecision quesecacularon:

24 Estudio de Backus, Kehoey Kydland (1994). Ellos encuentran en unamuestrade 11 paises
desarrollados €l carécter contraciclico de las exportaciones netas a producto.

25 F resultado de unabajacorrel acion contemporéaneaentre producto y precio del petréleo no
desvirtalarelevancia de este trabajo. Como primera medida, es bien sabido que al filtrar
|as series paraobtener su componente ciclico se pueden introducir distorsionesen |os patro-
nes de correlacion entre las series. Ademaés, laidea de este estudio eslamodelacion de una
economiaartificial que replique las propiedades ciclicas de laeconomia colombiana, y lue-
go, mediante gjercicios de simulacién, probar si éstareplicalabajacorrelacion que presen-
tan los datos colombianos.
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A. Simulacién de la economia artificial

Seredlizaron 300 smulacionesdelaeconomiaartificial, deta modo que
losresultados no dependieran de ningunasimulacion en particular. Adicio-
nalmente, cada simulacién serealizo detamafio 264 periodos, y sedes-
cartaron los primeros 200 para que lamuestrafueradel tamafio de las
seriescolombianasparael periodo que seandiza (64 periodosde 1985:1
a2000:4). De esamanera se logré que el proceso se estabilizaray no
dependieradesuiniciacion.

Al igual que con las series colombianas, |as series simuladas sefiltra-
ron con el filtro de Hodrick y Prescott, luego de haberse tomado su
logaritmo natural . Igua mente se cal cularon | os segundos momentosde
éstas con € fin de compararlos con los segundos momentos de las
series colombianas.

L osresultados de | os cal cul os de l os segundos momentos de | as series
simuladas se presentan en lastablas4 y 5.

La capacidad de la economiaartificial de replicar aspectos cuantitati-
vos, como cualitativos, de laeconomiacolombianaes notable. El mo-
delo subestimaun poco lavolatilidad del producto total. Sin embargo,
captura €l hecho de que € producto total es menos volétil que los
productos sectoriales.

El modelo replica de muy buena manera la volatilidad del stock de
deuda, al igua que las volatilidades del empleo tanto en el sector
transable como en e no transable. De la misma manera, el modelo
replicad carécter prociclico delostres sectores, a igua que el hecho de
guelamayor correlacion sepresenteen el sector no transable.

‘ 01 Incidencia deA.p65 28 6/2/03, 9:17 AM



DESARROLLO Y SOCIEDAD

SEPTIEMBRE DE 2002

L18CT L1960 9TT'9¢  L9€'CC  SO¥'C 820'T L28'cT  98S'TT  €lZ'eT  26L'T
a1 A LdSNI NdSNI 11 INL 11 NI 12 ND
62E'€ 28L'1¢ 219'c Gze'e 8T0°¢ V12T 1160 267'8T €L6'C 890°¢ 0v6'T
dld/NX  [LMdd a 1031 NO3L A LN dVA NVA 1VA dld
salejuaoiod oWOD JepPULR]IS SAUOIJRIASA(
"}}odsaluy
-}21IPOH OJ}|l} |@ UOD SDPDU|I} ‘SOPD|NWIS SII1I9G—IDPUDESS SSUOIDDIASA(Q] ‘¥ p|qp]

29

6/2/03, 9:17 AM

29

01 Incidencia deA.p65



Incidencia de la volatilidad de los precios del pe-
tréleo en la determinacién del ciclo econémico

colombiano
Marco A. Llinas

ald/NX

A

a1

12

ND

1dSNI

NdSNI

INL

N1

Ll

NI

00'T a

€5°0 00'T ILMdd

€€'0 T10°0- 00'T 1031

20°0- 00'0 20'0- 00T NO3L

8L°0 9¢'0 v2'0 10'0- 00'T X

€0°0- €0°0 10°0- ¥0°0- v1°0- 00'T N

20'0- 10°0 T0°0 10°0 10°0- 00°0 00'T dVvA

0v'0 ST°0- G6'0 0T'0- Ge'0 €0°0- €T°0- 00°T LVA

97°0- 8T°0- 60°0 860 0T'0- 20°'0- 700 ST°0- 00'T NVA

€T'0 vz'o- 50 9.0 ST°0 70°0- 90°0 05'0 SL°0 00'T ald
a [LMAd 1031 NO3L 1A N dVvA 1VA NVA ald
"}40dsaud

-2LIPOH OJ}[l} |@ UOD SDPDJ}|l} ‘SDPD|NWIS SBI1I9G—-SPaUDPIOdWSLUOD SBUOIDD|3II0) ‘G p|qp]

30

6/2/03, 9:17 AM

30

‘ 01 Incidencia deA.p65



DESARROLLO Y SOCIEDAD

SEPTIEMBRE DE 2002

—
™

00T ald/NX

T€°0 00'T A

€8'0 L0°0 00T a1

88°0- 0T'0- 96°0- 00'T 19 =
60°0 L0°0- €v'0 9T°0- 00'T N N
870 L2'0- GE'0 43 v1°0 00'T LdSNI p
810 ze'o- Zr'o 6€'0- 2z'o 86'0 00'T NdSNI g
6T°0 9T'0 12°0- 9T°0 €2'0- T7'0 62'0 00'T INL 3
20'0 8T'0- vy'0 67'0- €6'0 00'0 1T°0 16°0- 00'T N1

26°0- ve'o- 88°0- 26'0 v1°0- Ge'0- 6€'0- T1°0 LT'0- 00'T 1

60°0 v1°0- T¥°0 9T°0- §6°0 v1'0 zz'o ve'o- v6'0 GT°0- 00'T NI

€E'0 TL'0 €0°0 80°0- 9T'0- ev'0- 05'0- 62°0 2z'o- 2eo- 9T'0- a

05°0- Ge'0 ev'0- ev'o LT'0- 6'0- 96'0- 0€°0- 90°0- T+°0 LT'0- ILMdd

v1'0- 12°0 05°0- 250 60°0- vT°0 €0°0 €8'0 €e'0- vv'0 0T'0- 1031

10°0 €0°0- €e'o 90°0- L6'0 20°0- 90°0 12°0- 26'0 90°0- 96'0 NO3l

LE'0 98°0 80°0 ZT'o- 11°0- 82'0- ze'o- 9T'0 €T'0- 62'0- 60°0- X

80°0- Ge'0 €0°0- S0°0 90°0 €0'0- 70'0- T0°0 Z1'o- 80°0 T7°0- NX

100 10°0- ¥0'0- G0°0 ¥0'0 20°0- 200 T€0- €10 €0°0- v0°0 dVA

17°0 TE'0 7€°0- 0¢€'0 GT'0- 82'0 LT'0 76'0 T%'0- 0z'0 9T'0- LVA

60'0 11°0- ev'0 9T'0- 66°0 1A%0] €2'0 ve'o- G6°0 GT'0- 86'0 NVA

ST°0 AN ST°0 L0°0 S0 0¢€'0 0€'0 LE'0 50 00°0 2L'o aid

ald/NX b a1 12 NO  LdSNI  NdSNI 11 NL 1l NI

‘(uodDONUIUOD) ‘G pb|qol

01 Incidencia deA.p65



Incidencia de la volatilidad de los precios del pe-
tréleo en la determinacién del ciclo econémico

colombiano
Marco A. Llinas

32

Caberesaltar |a capacidad del modelo parareplicar el hecho de qued
precio del petrdleo secomportade maneracontraciclica. Igualmente, se
replicad carécter prociclicotanto delainvers on como del consumo, sen-
do las correlaciones de |os rubros no transables mayores que lade los
transables.

Sin embargo, e modelo fallaa no poder replicar 1a gran volatilidad
gue se presenta en lainversion transable de las series colombianas®.
Este igualmente sobrestima la volatilidad de |a tasa de cambio entre
transablesy no transables, al igual queladel consumo transable. Tam-
poco puede replicar la contraciclicidad de la tasa de cambio.

B. Andlissimpulso—+espuesta

Teniendo en cuenta la notable capacidad del modelo de replicar las
propiedades ciclicas de la economia colombiana, se utiliz6 para ana-
lizar cudl seriad efecto de un choque a precio del petréleo sobre los
demas agregados macroecondmicos. Se realizo, entonces, un analisis
de impulso—respuesta en el gue se introdujo un choque equivalente a
dos desviaciones estandar a precio del petréleo, y se observé lares-
puesta de la economia durante 50 periodos, partiendo del estado esta-
cionario.

La respuesta de la economia fue conforme a lo que dicta la teoria
econdémica, como se puede apreciar mas adelante en los gréficos de
impul so—respuesta. En ellos se expone e comportamiento delosprin-
cipal es agregados macroeconomicos luego del choque.

El choque al precio del petrdleo produjo, obviamente, un encareci-
miento del insumo intermedio. Al depender lademandade éste negati-
vamente de su precio real, e primer efecto fue la disminucién en la
utilizacion de petroleo tanto en € sector transablecomo en e notransable.
Debido alacomplementariedad?” entre valor agregado e insumo petrole-
ro, esto condujo aunareduccion de la produccién en ambos sectoresy

26 E| no considerar el consumo de bienes durables dentro de la FBKF podriadar cuentade la
gran volatilidad de esterubro.

27 Nétese el supuesto de una elasticidad de sustitucién (o) menor alaunidad.
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consecuentemente del producto total, dado que el producto petrolero se
veinalterado.

Tal como lo prevé laliteratura sobre la* Enfermedad holandesa”, el
efecto riquezadel aumento del precio del petréleo llevaaun aumen-
to en la demanda agregada?®. Ya que el bien transable se puede im-
portar, el equilibrio se daria a través de una mayor produccién no
transabley unaapreciacion delatasade cambio. Segin Max Corden®,
solo se presenta este ef ecto riquezaen model os en los que el “booming
sector” se considera un sector enclave®. Laapreciacion delatasade
cambio, producto de este efecto, resulta ser el mecanismo clave de
asignacion de recursos en esta economia. Como se puede apreciar,
latasa de cambio entre transables y no transables cae —se aprecia—y
el producto no transable sufre una menor caida que el producto
transable. Es decir, la oferta relativa del bien no transable aumenta
en comparacion con el bien transable. Esto se debe igualmente aun
primer pequefio aumento (y luego una menor caida) en la contrata-
cion laboral no transable.

Laapreciacion de latasa de cambio llevaa una caida en | as expor-
taciones netasy aun aumento tanto en el consumo como en lainver-
sion transable, y esto Ultimo acarrea un incremento en el capital
transable. Dadala menor productividad del capital (por una menor
utilizacion del insumo petréleo) y larestriccion de equilibrio para
el sector no transable, tanto el consumo como la inversion no
transable disminuyen, lo cual se refleja en una caida en el capital
de este sector.

Cabe mencionar que un mayor consumo y una mayor inversion
transabl e, reflgjados en una caida de | as exportaciones netas, conduce
aunincremento del stock de deuda. Lamenor utilizacion del insumo

28 F| efecto riqueza llevaa un aumento en la demanda agregada si 1a produccion de petrdleo
esmayor que su utilizacién como insumo intermedio en laeconomia, |0 que ocurre en este
caso.

29 CORDEN, Max (1984). Booming sector and Dutch disease economics: Survey and
Consolidation. Oxford Economic Papers.

30 Corden divide los efectos de un chogue en e “booming sector” entre “spending effect” y

“resource movement effect”.
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petrdleo, conjuntamente con el hecho de que la produccion petrolera
seveindterada, implicaqueaumentan las exportaciones por concepto del
petréleo. Sin embargo, este aumento no lograatenuar lacaidaen lasex-
portacionestotales™.

Por ultimo, tal como se preveia, e mayor precio del petrdleo conllevo
una reduccion en el spread sobre la tasa de interés libre de riesgo®.
Sin embargo, € incremento en el stock de deuda, que sereflgjaigual-
mente en un deterioro de la cuenta corriente, llevaaque el spread se
incrementenuevamente®,

Graficos de impulso-respuesta
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31 Esto se debe a la relativamente baja participacion del petrdleo en el producto total de la
economia

32 Laintuicion detrés de esta especificacion radica en que un mayor precio del petrleo
incrementaria los ingresos de la economia y, por lo tanto, la solvencia para el pago de
obligacionescrediticias.

33 Delamisma manera, el incremento en el stock de deuda implicaria un incremento en e
riesgo soberano y, por ende, un incremento del spread.

34
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Grdficos de impulso-respuesta
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Grdficos de impulso-respuesta
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C. Andlisis de sensibilidad

Por ultimo, serealizo el experimento de simular laeconomiacon el
precio del petroleo como la unicafuente de aleatoriedad, para deter-
minar cuantavolatilidad del producto sedebealavolatilidad del pre-
cio del petréleo®. De ese modo, se excluyeron los choquestecnol 6gicos
delos sectorestransabley no transabley el choque alaproduccién
petrolera.

El resultado de este experimento no permite ser demasiado concluyen-
te. Bgjo el experimento, el modelo arrojaunavolatilidad del producto
menor a 30% de la volatilidad que experimenta cuando se simula la
economia sujeta a todas las fluctuaciones. Los resultados de las
volatilidades se exponen en latabla 6.

Como sepuedeobsarvar, d experimento también subestimalasvolatilidades
delossectorestransable (0,574 vs. 3,068) y no transable (0,864 vs. 2,973),
indicando asi que hay mucho masquedacuentade ciclo colombiano que
unicamentelavolatilidad del precio dd petroleo.

34 Se realizaron igualmente algunos experimentos para probar la sensibilidad del modelo a
pequefios cambios en algunos parametros relevantes (+ 5%). L os resultados de estas simu-
laciones no se muestran en el presente documento. L as propiedades ciclicas del modelo no
se vieron afectadas mayormente por estas pequefias alteraciones. Sin embargo, vale la
penamencionar € cambio en el comportamiento de la economiaartificial cuando seintro-
duce una elasticidad de sustitucion entre valor agregado e insumo intermedio mayor ala
unidad (como se menciond anteriormente, la literatura respalda cierta complementariedad
entre factores, es decir, €lasticidades menores a 1), forzando asi un mayor grado de sustitu-
cién. En ese caso, un choque al precio del insumo produce un traspaso hacia el trabajo no
transable, aminorando en mayor medidala caida del producto no transable.
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V1. Conclusiones

Se propuso un model o dindmico, estocastico y multisectorial decreci-
miento, en el que se integro la teoria econdmica de los “booming
sectors’ con literatura de los “real business cycles’. Este modelo se
calibré para que replicara la economia colombiana desde mediados
de la década de los ochenta (periodo en que Colombia vuelve a ser
autosuficiente en materiade hidrocarburos) hastafinales del afio 2000.

El model o supo replicar de maneranotable, tanto cuaitativamente como
cuantitativamente, las propiedades ciclicas de las variables macro-
economi cas colombianas.

Al analizar el escenario en el gque se introducen choques al precio
del petréleo, la economiaartificial replico a cabalidad lo que predi-
ce lateoriaeconémica. Sin embargo, €l caso de economia petrolera
difiere con modelos en el que el “booming sector” es un commodity
sin mayor trascendencia parael resto de laeconomia. Al haber com-
plementariedad entre la utilizacion del insumo petréleo y los demés
factores (capital y trabajo), el producto total y sectorial se ve dismi-
nuido ante un incremento en el precio del petroleo. El incremento en
el precio del insumo intermedio tiene, en este caso, el mismo efecto
de un deterioro tecnoldgico (shock tecnoldgico negativo). Segln
Corden y Neary®, el efecto resultante del efecto expansivo en la
demandade no transablesy el efecto contraccionario del mayor pre-
cio del insumo intermedio van a depender, en gran medida, de los
valores de |os parametros del modelo.

A pesar dequelosefectostipicosdela” Enfermedad holandesa’, como
el incremento enlademandaagregaday lasubsecuente apreciacion dela
tasade cambio, se presentan explicitamente en el modelo, no esdel todo
explicito € incremento en laproducci 6n no transable aexpensas de una
declinacion delaproduccion transable. Ladeclinacion en laproduccion
no transabley lacondicion de equilibrio de este sector, queimposibilita
laimportacion de bienesdeinversién parae sector, llevan aquelarecu-

35 CORDEN, Max and NEARY, J. Peter (1982). “Booming sector and de-industrialisation”.
In: The economic journal.
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peracion de este sector no se produzcarapidamente, como si ocurreen
el sector transable. Laapreciacion delatasade cambio conduce aque
sepuedanimportar tanto bienes de consumo como deinversidntransables
y esto ultimo produce unarépidarecuperacion del producto transable.

Es decir, el modelo predice que uno de los més temibles efectos de la
denominada “ Enfermedad holandesa’, como lo es la contraccién del
sector transable, se ve aminorado por laaccién conjuntadelacaidaen
el producto no transable y la apreciacion de la tasa de cambio, para
este caso en el que del “booming sector” se extrae un insumo esencial
para los demés sectores. Es decir, a pesar de que efectivamente si se
daun incremento de la ofertarelativa del bien no transable, su caida,
junto con laapreciacion del tipo de cambio, conduce al incremento en
lainversion transable que se refleja en una recuperacion del producto
transable.

El experimento de simular la economiatan soélo con choques al pre-
cio del insumo petréleo deja claro que, aunque las fluctuaciones en
su precio dan cuenta de una considerable fraccion de la volatilidad
del producto total, quedatodavia mucho por explicar con respecto a
ladeterminacion del ciclo colombiano. Ademas, este resultado debe
analizarse con mayor detenimiento. El modelo expuesto en este tra-
bajo tan sélo pudo reproducir aproximadamente el 80% de la
volatilidad del producto colombiano. Adicionalmente, hay que tener
en cuenta que este model o reprodujo una economia que se encuentra
totalmente expuesta a los embates del precio del petroleo, situacion
gue no concuerda del todo con el caso colombiano®. Por dltimo,
valdrialapenaconsiderar unamejor estimacion paralaelasticidad de
sustitucion entre val or agregado einsumo petréleo parael caso colom-
biano, yaquelacomplementariedad resultante del valor utilizado en este
trabaj o dacuentadelagran fluctuacién del producto ante cambiosen €l
precio del petréleo. Estas consideraciones permitirian aseverar quela
altavolatilidad delospreciosdel petrdleo no eslaunicafuente defluc-
tuaci én de | os agregados macroecondmicos colombianosy habriaque
considerar otras fuentes de fluctuacion paradar cuentadedicho ciclo.

36 En Colombia se hamanejado un precio de la gasolina regulado por € Estado. Tan solo en
1999 se trat6 de desregular. Sin embargo se volvié répidamente a esquema de cobertura.
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ANEXO 1

ANEXO MATEMATICO

Derivadas

Funcion de utilidad
DTD DN DN
U%t ,Ct ﬂ:e LogEL E*(l—e)Log%t E
DTD DN e
U DTEI%‘ 570
c Ci

I
o ERS

iR

&

Z

oT0 gN
U %Z ,Ct / oTo
C Ci D. 00C

OT0 N “He HoN
U 1o D / E Ci
g

Funcion de produccion

1
b
Ye = Tkt ﬁezt o ﬁl_a E‘FHTETM E

oT 1., -1
Y= MY e[ eTAT K
kt
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oTe’ o 1 T
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Y=o 7}p 1 ot
Kt Kt
0T YLD
voe e B I
A
oT ol 0T []p
Y = Yt
Gk U
S D DT(XT T le) S
o1 0 AT Kk, ﬁeZt(PtT ﬁl—a ] 0
DT TYt D H D
Yor = o O 0=
kt kt DDD DT(IT le) DT DD
DD@\T Kkt ﬁezt Iﬁl_a 0 +MTET\ QDD
] ] .
T 7
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Y aT = a’ DTt
Kt Kt

Para demostrar el resultado anterior

oT T o'l ol oT
Max Y Hft Q¢ , Mt E~rt ki —w,o; — P’ m

ot oT
w.rt. ke ,of,m

Donde,
r, = Producto marginal del capital
w, = Producto marginal del trabajo
PP = Producto marginal del petréleo
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El valor agregado se define como,

o T of
VA: = I’tkt +Wt(Pt

O O
O 5_\T ETQT A T~ Tg) O
e o
oT oT E E t ﬁ Pt ﬁ H B
VA: = Yt DD
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kt ﬁe t (0N ﬁ 0 + u t |:||:|
H ]
Il
De ese modo,
oT T oT
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AR ST ANk
et = T t
¢t }
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Anélogamente, para la funcién de produccion del sector no transable:
O
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O 0
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O O
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Problema a resolver

o [ [gTo N 0
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Condiciones de primer orden (CPO)
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Calibraciéon de parametros

Combinando (1) y (2),
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Usando (13) ens.s.
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Usando (14) en s.s.
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Usando la funcién de produccién en s.s.
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Donde IVA" es el indice de valor agregado transable.

Usando (11)
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Usando la funcién de produccién en s.s.
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Donde IVAY es el indice de valor agregado no transable.

Usando (5), (3) y (7) en s.s.
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Usando (6), (4) y (7) en s.s.
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Usando (8) y (9) en s.s.
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o' =0.33-¢"

Usando (9) y (2) en s.s.
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Estado estacionario y calibraciéon restante
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Se normaliza la constante AN a 1 y se encuentra IVAY,
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Precio relativo de valor agregado

La especificaciéon CES del producto permite definir éste, para el caso
transable, como:

oT oT T T oT
Yi =VA(+P mi =PYA IVA] +P"m,

O alternativamente como:

1

07 E e +HOT Ep

Yt = D[IVAt] + 0 HMyt [l
Para hallar el precio relativo del valor agregado transable, se debe resolver
el siguiente problema de optimizacion:

;
T O
Min x P2 IVA T + PP m;

S.a.
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Es decir, minimizar el pago a los factores sujeto a una funcién de produccion.

El lagrangiano de este problema esta dado por:

0 10

oT T ol H

L=RVA VAT + B me +1, 0 - %‘VAI]F) *“THW aﬁm
0O g ==

B B

Condiciones de primer orden (C.PO.)

1—1
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T oo’ O
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[lt] : Funcioén de produccion

Combinando las dos primeras C.PO.
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1
EIVATEF
O o7 O ﬂ_l ﬂ_l
Lot O W oott0 0T O N Mot O
515 g Y O gY @§
E\D(T 0 Ot O
g B

Para el caso del producto no transable la especificacion es:
N N P N P N
O 0 pP O N pP O
Yo =VAr+—eme =RYATIVAT + tem,
R R

O alternativamente:

\?? = E[IVA tN]eruNHr%? g%
E H

o |

Anélogamente, para hallar el precio relativo del valor agregado no
transable, se debe resolver el problema de optimizacion:

N P gN
Min. PVAN jva N +FF:tNmt
t

s.a.

61

01 Incidencia deA.p65 61 6/2/03, 9:18 AM



Incidencia de la volatilidad de los precios del pe-
tréleo en la determinacién del ciclo econémico
colombiano
Marco A. Llinas

62

[y

\?? = E[IVA t“]"qﬂ“@rﬁ!q Eﬁp
= =

El lagrangiano de este problema esta dado por:

0
N P |:|N D]N
L=RYA IVA} +E‘Nmt +h, DYt - %VAP]
t E H

Condiciones de primer orden (C.PO.)

-1
o, o 8

0OoN O
oYt O
oonN ™
mNQg P
me [ F%=Mu”%“—i.%
o o R v
Yt

[)“t] :Funcién de produccion
Combinando, de nuevo, las dos primeras C.P.O.

-1
N i
PVAT _ 1 AVAY 0

vaN
- PP uNOoN O 4R S
W Ome O
t
En s.s.
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-1
%VANQ
O oN O it
pval _ 1 0Y B _ 1 HVAND 1
N gN N N0 oN O N
"Om o * Eﬁ]g 5y g "
Oov O VR
H$ H UoN O
B B

Identidades macroeconémicas
utilizadas en calibracién

O O O O O O O
g d=@+r)d+M-X-T O T=@+r-n,n )d-
2 ; Hx-mH
O ‘i*=@+r‘nHm)‘ﬁ*‘£LTT‘D
VA VA VA

d o o 0o | o O | o o 0O
nyn, d=(@+r)d+C+I-VA O C+I-VA=M-X-T
]

O
O oo o o o
0 VA=GHI+X-M+T 0 YA g T AL

oN gT gP

0 oN oT gP
VA=VA +VA +VA [ VA VA VA VA
VA VA VA VA

. N GTO ID IDN ||]TD

— pN —

=P+ U 5 =5+tg
VA VA VA
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O DN DTD
epdiE o £.8.E
VA VA VA
o N pN
O S/A -1 H otd
C C
0 w=——F—*7
VA VA VA
k=k +k 0 —F="7+7
VA VA VA
o k_k VA _k VA

0~ gN O goT O
VA ya VA ya VA

Donde se supone que

N 470
k _k
oNT gT
VA VA
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