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Introduccion

El comportamiento de los mercados financieros si tiene efectos sobre la dindamica de la economia. FEsta
afirmacién, que en principio parece bastante simple, se ha convertido en una de las principales preocupaciones
de la macroeconomia contemporanea. Y es que aunque la historia se enriquece cada vez méas con eventos que
son prueba de ello!, la teoria econdémica sigue mostrando un rezago significativo en la comprension de este
fenémeno. Sin embargo, la profundidad, duracién y consecuencias econémicas de la crisis financiera iniciada
en 2007 en Estados Unidos, conocida como la “Gran Recesion”, ha revivido nuevamente el debate sobre este
topico, poniendo en tela de juicio el conocimiento de la teoria macroeconémica moderna sobre los origenes
de las crisis financieras, su interrelacién y mecanismos de transmisiéon hacia el sector real, y las alternativas
de politica econémica para prevenirlas o superarlas. La busqueda de respuestas a estas preguntas no sélo ha
obligado a la revisiéon de los modelos y metodologias hasta el momento usadas, sino que ademas ha abierto

nuevas lineas de investigacion en este periodo post-crisis.

La “Gran Recesion” se caracterizo por dos elementos que se convierten en referencia para este trabajo y
pueden apreciarse en la Figura 1. En primer lugar, estuvo impulsada por un deterioro sibito y profundo del
patrimonio agregado de las instituciones bancarias y financieras, entre las que se incluyen aquellas asociadas
al llamado “shadow banking system”, explicado entre otros factores por el deterioro de la cartera hipotecaria,
la caida en los precios de los activos financieros, la acumulacion de activos de alto riesgo (Gertler y Karadi,
2010; Tacoviello, 2015), y la quiebra de importantes bancos, fondos de cobertura, inversién y companias de
seguro. En segundo lugar, dio paso a una nueva forma de hacer politica monetaria: a la par que la tasa de
interés de intervencion alcanzo su limite inferior de cero (Zero Lower Bound), se iniciaron a una serie de planes
de rescate al sistema sin precedentes en Estados Unidos y Europa, que pasaron por la inyeccién de liquidez
en grandes montos a los mercados interbancarios, la entrega directa de recursos por parte de los Bancos
Centrales a instituciones especificas en calidad de LoLR? en sumas superiores a cualquier otro episodio y la
nacionalizacién de algunos bancos, todo este paquete de politicas enmarcado en lo que se conoce actualmente
como Quantitave Fasing (QE) o “flexibilizacion cuantitativa” (IMF, 2015; Reis, 2009). El tamafio de estas
ayudas fue tal, que los activos en manos de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) pasaron de cerca de
USD 500 billones antes de la crisis, a mas de USD 4 Trillones en 2014 (Engen et al, 2015). Ligado a este grupo
de ayudas, se abrié una nueva discusiéon sobre la efectividad de la actual regulacion financiera, la necesidad
de fortalecer la regulacién asociada a los requerimientos de capital bancario y el nuevo papel de las politicas
macroprudenciales, lo que desemboc6 en una nueva serie de acuerdos sobre la regulacion internacional del
sector resumidos en los Acuerdos de Basilea IIT (BIS, 2011, 2013, 2014).

IReinhart y Rogoff (2011) ofrecen un completo inventario histérico de las distintas crisis bancarias y financieras experimen-
tadas en los altimos 200 anos.
2Prestamista de Ultima Instancia, por sus siglas en inglés.



Figure 1: Capital bancario, crecimiento econémico y politica monetaria
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Fuente: Bloomberg, FRED FEconomic Research. Federal Reserve Bank of St. Louis.

El grifico izquierdo presenta el indice de capitalizacion de mercado BKX (eje izq) que captura la capitalizacion
de mercado de los principales 24 bancos de Estados Unidos, y la tasa de crecimiento del PIB de Estados
Unidos (eje der). El grdifico derecho presenta la Tasa de Interés de los Fondos de la Reserva Federal de
Estados Unidos (eje izq) y los Activos Totales en manos de la Reserva Federal de Estados Unidos (eje der,
Millones de USD).

El objetivo general de este trabajo, mas alla de concentrarse en explicar los origenes de la “Gran Recesion” o
su evolucién a lo largo de los dltimos anos para el caso de Estados Unidos, es utilizar los hechos que la han
caracterizado para construir un marco de referencia analitico que permita comprender el papel e importancia
del sistema financiero en la economia, la relacion entre ciclos financieros y ciclos econémicos, y la efectividad
de las distintas medidas de politica implementadas, tanto las de politica monetaria convencional, como las
no convencionales y macroprundenciales, para superarla. De manera especifica, se pretende demostrar la
importancia del grado de capitalizacion del sistema financiero en la dindmica del producto y su incidencia
en la ocurrencia de ciclos econémicos, al condicionar la capacidad de expansién del crédito y los niveles de
inversion. Desde esta perspectiva, todas aquellas politicas orientadas a prevenir caidas sibitas de los niveles
de capital bancario (por ejemplo, politicas macroprudenciales), o impulsarlo en épocas de crisis (como aquellas
asociadas a los programas de QF), pueden convertirse en herramientas importantes para los hacedores de

politica al momento de moderar los ciclos econémicos.

Para lograr este objetivo, el primer paso en este trabajo es reconsiderar el rol del sistema financiero en la
economia, marginal en la literatura econémica durante gran parte del siglo XX. En efecto, modelos cléasicos
como el IS-LM o los RBC, omiten la existencia del sistema financiero justificados en los resultados del
teorema de Modigliani-Miller, que demuestra que bajo ciertas condiciones la estructura de financiamiento de
las empresas es irrelevante, de tal manera que la inclusién de la banca® no genera cambios en las asignaciones
Optimas de la economia. Ahora bien, la necesidad de explicar eventos como la “Gran Depresion”, impulso
el desarrollo de algunos modelos alternativos que, siguiendo la hipotesis de deflacion de la deuda de Fischer
(1933), buscaron incorporar fricciones financieras en el marco de anélisis neoclasico convencional, entre los
que se destacan los de Bernake y Gertler (1989), Carlstrom y Fuerst (1997) y Bernanke, Gertler y Gilchrist
(1999). Si bien los trabajos anteriores lograron demostrar que la existencia de estas fricciones podrian

afectar el comportamiento de la economia, su principal limitacién se encuentra en que no incluyen de manera

3Para simplifica, en este trabajo se hablar4 de manera indiferente de sistema financiero o sector bancario, reconociendo que
en la préctica existen diferencias entre ambos conceptos.



la existencia del sistema financiero y su propia racionalidad. Esta omision, que en principio no presento
mayores inconvenientes en la literatura econémica y fue vista tan sélo como una estrategia de modelacion y
simplificaciéon analitica, se convirtié en una de las principales criticas a las teorias pre-crisis, ya que en que
no permitieron comprender los origenes y profundidad de la “Gran Recesion”; el papel del capital bancario
en su gestacion, la efectividad de las regulaciones financieras vigentes, los mecanismos de transmision de los
ciclos financieros o la efectividad de las politicas de QF (Goodhart, Osorio y Tsmocos, 2009; Tovar, 2009;
Blanchard, 2012; Borio y Zhu, 2012).

En el capitulo 1 de este trabajo se superan los trabajos anteriores y se propone en primera instancia un
modelo estatico de determinacion de crédito que parte de considerar la existencia de un sector bancario
que enfrenta una doble friccién financiera ante sus depositantes y empresarios. La existencia de esta doble
friccién se justifica en el hecho de que los riesgos empresariales comprometen tanto la viabilidad empresarial,
como la de los agentes financieros y el rendimiento de los dépositantes. Por otro lado, reconoce que los
depositantes enfrentan un riesgo de impago por parte del sistema financiero?, que esta mediado por la propia
capacidad del sistema de recuperar los créditos ofrecidos a los empresarios. Esta inclusién obliga a solucionar
un contrato tipo deuda donde participan de manera simulténea los tres agentes a fin de determinar el monto
de los depositos ofrecidos, los niveles de crédito a los empresarios y las tasa interés de captacion y colocacion.
Los resultados obtenidos demuestran que la oferta de crédito empresarial se encuentra condicionada no solo
por el capital empresarial (como es convencional en la literatura asociada al “acelerador financiero”), sino
ademés por el nivel de capitalizacion de la banca, demostrando de esta forma la importancia del sistema
financiero en la economia. Por otro lado, la dindmica de las tasas de interés es diferente frente ante choques
de capital empresarial o bancario, destacandose que mientras en el primer caso el spread de los tipos de
interés es decreciente, en el segundo es creciente, lo que condiciona el efecto sobre el nivél de crédito.

Los capitulos 2 y 3 incorporan esta estrategia de modelaciéon en un marco dindmico usando modelos DSGE
con el fin de estudiar la relacién entre las crisis financieras y los ciclos econdmicos, asi como los efectos de las
politicas macropruenciales y no convencionales. Especificamente, en el capitulo 2 se analiza la capacidad que
tienen los choques que afecten el nivel de capitalizacién de la banca para ocasionar, no sélo ciclos financieros,
sino ademas ciclos econémicos. Esta idea se encuentra apoyada en la dindmica de la crisis financiera reciente
donde, como se mencion6 anteriormente, hay evidencia de un deterioro acelerado de los balances bancarios.
Los resultados obtenidos muestran, en primer lugar, que efectivamente el deterioro del capital bancario afecta
de manera negativa la dinamica del producto, ya que restringe la oferta de capital en la economia y eleva su

costo.

Sin embargo, se destaca el hecho de que sus efectos son menores a los ocasionados por un choque equivalente
sobre el capital empresarial, hecho que se explica fundamentalmente porque mientras el choque sobre el
capital empresarial genera igualmente una caida del capital bancario, el choque bancario no tiene inicialmente
efectos significativos sobre la acumulacion empresarial. Este resultado implica que no es posible explicar la
magnitud de la contraccion del producto en la “Gran Recesion” sélo a partir de un choque financiero, en
linea con alguna literatura reciente sobre el tema, como Jermann y Quadrini (2012) y Iacoviello (2015), sin
embargo, contradicen los encontrados en Hirakata et al. (2015), donde los choques financieros tienen un papel

amplificador mayor a los choques de riqueza empresarial en la economia. Un tercer resultado muestra que la

4En general, la probabilidad de impago por parte de los bancos a los depositantes ha sido poco considerada ya que en la
actualidad en la mayoria de paises se cuentan con seguros de depositos promovidos por la regulaciéon estatal. Sin embargo, lo
mismo no aplica para el resto de institiciones del sistema financiero, que cada vez tienen una mayor participaciéon en el manejo
de los recursos privados, haciendo entonces procedente este anélisis.



inclusion del capital bancario suaviza los efectos de los choques de productividad sobre el ciclo econémico, lo

que sugiere que la politica de requerimientos de capital puede ser favorable en este sentido.

Ademas de aportar a la discusion sobre la importancia del capital bancario en la dindmica econémica, este
trabajo presenta dos diferencias importantes respecto al resto de la literatura mencionada. En primer lugar,
la estrategia de modelacion e inclusion de la banca es exclusiva de este trabajo al considerar la existencia
de la doble friccion financiera entre depositantes, banqueros y empresarios. En segundo lugar, en este caso
se usa como referencia el modelo de Carlstrom y Fuerst (1997), mientras los demés parten del modelo de
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999). La ventaja que tiene esta propuesta es que los resultados presentados
son independientes de la existencia del mecanismo de “acelerador financiero”, inexistente en la mecanica del

modelo usado, asi como de los efectos sobre el producto de la existencia de rigideces de precios.

Finalmente, en el tercer capitulo se aborda la discusion sobre la efectividad de la politica monetaria no
convencional vs la politica monetaria convencional, asi como la importancia de las medidas macroprudenciales.
Para este fin se construye un modelo DSGE siguiendo la propuesta de Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999),
que incorpora la existencia de rigideces de precios. Sin embargo, al usar el contrato propuesto en el capitulo
1 es posible analizar los efectos de aquellas politicas que afectan el nivel de capitalizacion de la banca, como
es el caso de las politica de QF. Especificamente, y en linea con lo propuesto en Dib (2010) y Giintner (2015),
en este caso se modela la politica monetaria no convencional a través de apoyos directos por parte de las
autoridades economicas al sistema financiero para aumentar su nivel de capitalizacion, asemejandose a los
programas de LoLR y créditos directos otorgados a instituciones financieras especificas por la FED y otros
Bancos Centrales de algunos paises desarrollados (p.e. Japén, Inglaterra o el Banco Central Europeo). En
este caso se supone que tales recursos son transferidos desde el Banco Central hacia los bancos comerciales
incorporando una regla de politica que toma en cuenta la brecha del producto. Los resultados muestran que la
politica monetaria convencional y no convencional tienen mecanismos de transmisién similares, sin embargo,
mientras la primera desincentiva la acumulacién de capital bancario, la segunda la fortalece, generando un
efecto de “bola de nieve” que impulsa la acumulacion de capital bancario y empresarial y por esta via genera

un efecto de mayor persistencia en la economia.

En un segundo experimento, se analizan los efectos de una eventual politica macroprudencial que considere
entre los objetivos de los Bancos Centrales evitar grandes desviaciones del capital bancario respecto a sus
valores “adecuados”. Para esto, se modifica la Regla de Taylor convencional y se incorpora la brecha del capital
bancario respecto a su nivel de estado estacionario. Los resultados muestran que efectivamente esta inclusiéon
favorece la dinamica de la economia frente a choques negativos de productividad y financieros, al disminuir
el impacto sobre el producto y demas variables reales, asi como acelerar la velocidad de convergencia de la
economia al estado estacionario. Estos resultados estan en linea con lo propuesto en trabajos como Gertler
y Karadi (2011) y Dib (2010), aunque controvierten lo encontrado por Badarau y Popescu (2014). Pese a
la efectividad de las politicas no convencionales, los resultados indican que esta tiene costos asociados mas
altos para la sociedad, reflejados en una mayor inflacién frente y un alto costo en términos de recursos para

la sociedad.

La “Gran Recesion” ha abierto de manera decidida el debate sobre la importancia del sistema financiero
en la economia. Este trabajo se constituye en un esfuerzo adicional para ampliar la comprensién de este
fenomeno, remarcando la importancia de monitorear de manera constante los niveles de capitalizacion del
sistema, financiero por parte de los hacedores de politica econémica, no sélo como una medida para velar por

la estabilidad financiera, sino ademés como medio para moderar la ocurrencia de ciclos econémicos.



Chapter 1

Un modelo estatico de intermediacion financiera con doble

asimetria de informacién

1.1 Introduccién

Las ideas sobre la importancia de los factores financieros en el desempeno econémico no son ni mucho menos
recientes. Aunque Fischer (1933) expuso su hipotesis de la “deflacion de la deuda” como explicacion para
la severidad y profundidad de la “Gran Recesion”, sélo hasta el trabajo de Bernanke y Gertler (1989) se
formaliz6 esta idea de manera exitosa, demostrando la relacién entre variables financieras y reales, de tal
forma que se convirtié en un marco de referencia para la literatura econémica al momento de incorporar
fricciones financieras (Carlstrom y Fuerst, 1997; Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1999; Cespedes et al, 2004;
Gertler, Gilchrist y Natalucci, 2007). La idea central consiste en incorporar en un marco de referencia
estandar, la existencia de un problema del tipo Costly State Verification entre entre un grupo de agentes
que intermedian los recursos entre las familias (llamados intermediarios financieros o “Fondos mutuales de
capital”) y los empresarios. Estos tltimos requieren financiamiento externo, pero estdn sometidos a choques
idiosincraticos que sélo son observables por ellos, de tal manera que los intermediarios no pueden conocer
ex-ante el valor de la producciéon que obtendran, y s6lo podran conocerla ex-post si realizan un proceso de
auditoria que implica costos positivos. La solucién a este problema se encuentra en el diseno de un contrato
tipo deuda propuesto por Gale y Hellwig (1985), en el que se condiciona el costo del financiamiento a los
empresarios segun su nivel de net worth empresarial, eliminandose por esta via el cumplimiento del teorema
Modigliani-Miller. Como consecuencia de lo anterior, factores que alteren los niveles de net worth empresarial
(como transferencias de riqueza entre deudores y acreedores), encarecen el costo del financiamiento externo,

disminuyendo la inversién y afectando el ciclo econémico.

Aunque esta estrategia de modelacion resulté sumamente exitosa su gran restriccion se encuentra en la in-
capacidad de comprender la racionalidad de los agentes que integran el sistema financiero, lo que limito
su alcance para comprender diversas problematicas como la forma en que la banca toma decisiones sobre
acumulacién de activos y toma de riesgos, el papel de la politica monetaria convencional y no convencional
o los efectos de las nuevas regulaciones financieras. Ha surgido en consecuencia una serie de nueva literatura
posterior a la crisis, que se ha concentrado en incorporar de manera explicita la racionalidad de los intermedi-

arios y comprender la forma en que este afecta las relaciones entre los distintos agentes econémicos. Algunos



trabajos en esta linea son los de Gertler y Karadi (2011), Dell’Aricia, Laeven y Marquez (2013), Angelioni y
Faia (2013), Tacoviello (2015) y Baradau y Popescu (2014).

En linea con la literatura reciente, este primer capitulo se propone una estrategia de modelacién que permite
incluir de manera explicita a los agentes financieros (bancos) en un ambiente estatico, basada en la consid-
eracion de una segunda friccion financiera entre depositantes y banqueros, ademés de la convencional entre
los intermediarios financieros y los empresarios. La inclusién de esta segunda asimetria permite comprender
su racionalidad al momento de captar recursos del publico y entregarlos en forma de crédito a los empresarios,
las tasas de interés pactadas y los montos solicitados y otorgados. De la misma forma, permite comprender

el papel del capital bancario en la economia y los efectos de choques externos sobre este.

Los resultados de los ejercicios de estatica comparativa dan cuenta de la existencia de una relacién positiva
entre el net worth empresarial' y la oferta de capital productivo, efecto reconocido en la literatura sobre el
tema. Sin embargo, una de las principales conclusiones es que el capital bancario juega un papel similar
en la economia, condicionando igualmente la capacidad de expansion de la oferta de capital. Ahora bien,
se encuentran diferencias en los mecanismos de transmisién entre ambos choques: mientras los aumentos
en el capital bancario disminuyen la tasa de interés de los depositos y los créditos, el choque sobre el net
worth empresarial encarece el costo de los depdsitos ya que obliga a los banqueros a obtener mas recursos
para el crédito contando con el mismo nivel de capitalizacién. De otro lado, la caida de la tasa de interés de
colocacién es mayor frente a un aumento del capital empresarial, lo que implica que sus efectos sobre el crédito
de equilibrio son mayores. Por otro lado, se encuentra que los aumentos en el rendimiento medio del capital

fisico igualmente favorecen la oferta de capital al disminuir la probabilidad de default de los empresarios.

El capitulo se divide en cinco secciones, incluyendo esta introduccién. En la segunda se presenta la motivacion
sobre la existencia de la banca en la economia y cémo se relaciona con los depositantes y empresarios.
La tercera parte formaliza estas ideas y presenta la estrategia de solucién al contrato entre los agentes
involucrados. En la cuarta seccion se presentan los resultados de diferentes ejercicios de estatica comparativa,

mientras en la quinta se concluye.

1.2 La idea de la banca

El modelo propuesto asume que entre los distintos agentes que participan en el proceso de creacién de crédito
existen problemas de informacién del tipo Costly State Verification (CSV). Sin embargo, a diferencia de
modelos convencionales, se supone que existen tres agentes que interactiian simultaneamente para determinar
los montos a prestar, el costo de los recursos y su estructura de financiamiento entre recursos propios y

externos, que son: depositantes, bancos y empresarios.

Existe un ntmero infinito de empresarios que poseen un monto identico de capital para usar en su proceso
de produccién. Sin embargo, sus recursos son insuficientes, de tal forma que deben solicitar crédito adicional
a los bancos quienes establecen un pago fijo por estos recursos. La producciéon estd sometida a choques
idiosincraticos que sélo son observables por los empresarios de manera directa, de tal forma que existe la
posibilidad de que la produccién no sea suficiente para cumplir con sus compromisos financieros, incurriendo

en bancarrota, o que traten de mentir respecto a la verdadera realizacién del choque. En el caso en que el

1A lo largo de este trabajo se usaran de manera indistinta las palabras capital y net worth, tanto para el caso de los empresarios
como los banqueros.



banco desee conocer el valor de la produccién o el empresario declare la bancarrota, tendra que incurrir en
costos de auditoria o monitoring. Existe entonces un problema de informacién asimétrica entre el empresario
y el banquero, que obliga al segundo a disenar un contrato que especifique el monto del prestamo y su costo,
buscando que el empresario encuentre incentivos para revelar el verdadero valor del choque. Gale y Hellwig
(1985) demuestra que en este caso el contrato 6ptimo posee la estructura de un contrato de deuda, donde el

banquero solicita un monto fijo con el fin de disminuir la probabilidad de auditar.

La segunda relacion a analizar es la que ocurre entre banqueros y depositantes. Siguendo la linea de distintos
trabajos sobre economia bancaria, se asume la existencia de los bancos como organizaciones que poseen una
tecnologia de monitoring méas eficiente que la de los depositantes al momento de determinar los mejores
proyectos a financiar y verificar los resultados de los empresarios ez post?. Esto se justifica en la existencia de
economias a escala en el proceso de financiamiento, al tiempo que es una condicién natural para la existencia
de la banca, es decir, la eventual operacion de un banco no tendria sentido en una economia si tuviese menos
ventajas en estos campos que los depositantes, ya que estos ultimos se relacionarian directamente con los

empresarios.

En el modelo se asume que existen infinitos banqueros neutrales al riesgo, todos ellos financiados de la misma
manera por los depositantes. Cada banco posee un monto de recursos propio (capital bancario) que en
conjunto con los depositos obtenidos, son usados para financiar a un tnico empresario productor de capital.
De esta forma el choque idionsincratico enfrentado por cada productor de capital, no sélo condiciona su
probabilidad de quiebra, sino que ademés este riesgo se transmite al resto de agentes a través de la eventual

quiebra del banco que financia este proyecto.

Ahora bien, dado que los depositantes no pueden observar el producto de los empresarios, tampoco podran
conocer de manera directa si este pudo cumplir sus compromisos con el banco. Esto establece una segunda
asimetria de informacién, pero en este caso entre el depositante y el banquero, ya que el segundo podria
declarar una eventual bancarrota tratando de evitar el pago a los depositantes. De manera simétrica al caso
anterior, si el depositante tratara de verificar el estado de los bancos, deberé incurrir en costos de monitoring.
Dos elementos son importantes en este punto: en primer lugar, es claro que en este caso se esta suponiendo que
el depositante no estd completamente asegurado frente a una quiebra bancaria como ocurre cuando existen
seguros de depositos, esto es precisamente lo que motiva el estudio de la relaciéon entre depositantes y bancos
a diferencia de otros trabajos. Si bien en general los bancos cuentan con este tipo de seguros, en este caso
puede pensarse que los recursos a los que se hace referencia estidn mas relacionados con las operaciones de
gestion de portafolios que realiza el sistema financiero, como puede ser el caso de fondos mutuales o ahorros
voluntarios, que no estan asegurados, pero representan cada vez una mayor participaciéon entre los activos
que gestiona el sistema en la actualidad. Sin embargo, al asumir que el depositante financia por igual a todos

los banqueros se garantiza que obtiene una tasa de interés cierta, debido a la Ley de los Grandes Numeros.

Por otro lado, si bien es poco probable que un depositante individual pueda realizar una auditoria a un
banco o institucién financiera que se declare en bancarrota, dada la capacidad técnica y operativa que esto
requiere, si es posible, y de hecho ocurre de manera generalizada, que estas auditorias sean realizadas por una
insitucién gubernamental en representacion de los depositantes, que a continuacién reporta el estado real de
la institucion financiera y realiza la respectiva liquidacion y distribucion de los activos hallados. Con el fin de

simplificar, en el modelo se asumira que los depositantes pueden realizar esta actividad de manera directa.

Los elementos anteriores generan la necesidad de una negociacién simultanea entre los depositantes, banqueros

2Véase por ejemplo, Freixas y Rochet (2008).



y empresarios, donde se determinen los montos prestados (depositos y créditos), asi como las tasas de interés
cobradas por cada agente. El contrato debe garantizar que tanto los empresarios como los banqueros tienen
incentivos a no mentir respecto al valor del choque idiosincratico, al tiempo que banqueros y depositantes

estén dispuestos a participar.

1.3 EIl modelo

Existen tres agentes: depositantes, bancos y empresarios. El empresario j debe determinar el monto de
capital K7 con el que operara en el siguiente. Sin embargo, s6lo posee recursos propios (net worth) por un

monto N7 | de tal manera que debe solicitar recursos externos o crédito bancrio (Bj ) por un monto de:

Bi=KJ — N7 (1.1)

Estos recursos son proveidos por el banquero j, que a su vez posee un capital bancario de M7, de tal forma
que deben captar la diferencia a través de depositos ofrecidos por los depositantes (D). Esto implica que:

D =B - M (1.2)

El rendimiento del capital viene determinado por un retorno medio, R, que es conocido de manera anticipada
por todos los agentes, méas un componente idiosincratico w? propio de cada empresario y cuya funcién de
distribucién se denota como F(w) y la pdf comof(w), de tal manera que el rendimiento del capital del
empresario j ex ante estard dado por w/ RFK. Sin embago, el rendimiento total no puede ser observado por
los otros agentes, excepto si adelantan una auditoria directa a la empresa (que implica un costo para quienes
la realizan), lo que genera un problema de informacion asimétrica del tipo Costly State Verification (CSV).

1.3.1 Beneficios esperados

La determinaciéon del contrato de deuda implica conocer inicialmente los beneficios esperados para cada
agente. En primera instacia, el contrato entre el empresario y el banquero estd definido por una tasa bruta
sobre el credito de Z que le exige el segundo al primero por un monto B7 de recursos. De manera alternativa,
puede definirse un valor minimo de corte sobre el choque idiosincrético (@) que garantiza que el empresario

podra cumplir con el pago al banquero, asi:

W RFKI = 79 BI (1.3)

Siempre que w’ > @7, el empresario podra pagar al banquero. Cuando w’ < &7, el empresario no podra
cumplir con su deuda, el banquero intervendrd la empresa, realizard una auditoria y se quedard con el
producto obtenido, descontado los costos de monitoring, obteniendo un beneficio residual de (1 — u) wRFK.
De manera equivalente, el contrato entre el depositante y el banquero implica una tasa de interés bruta sobre
los depositos de S, pagaderos por parte del banco siempre que el choque idiosincratico supere un valor minimo

w*, de tal manera que:



(1-p)wRFKI = 87D (1.4)

Es importante notar que en la expresion (1.4), se esté considerando la posibilidad de que el empresario quiebre
y aun asi el banco pueda pagarle a los depositantes despues de realizar la auditoria (este equivale a un escenario
de quiebra empresarial sin default bancario), lo que ocurre cuando w*/ < w’ < @’/. Ahora, si el banco declara
la imposibilidad de cumplir con los depositantes (wj < w*l ), los depositantes lo auditaran quedandose con
lo hallado menos sus respectivos costos de monitoring, es decir, obtienen (1 —~) (1 — u) w/ RFK.

El banco enfrenta en consecuencia tres escenarios posibles que determinan sus beneficios. En el primer caso,
el empresario puede pagarle al banco y este a su vez a los depositantes (caso de no default), lo que implica

que sus beneficios seran:

' =71B - S8D, w>w (1.5)

En el segundo caso, el empresario no puede cumplir con el banco, pero este si puede cumplirle a los deposi-

tantes (quiebra empresarial sin default bancario):

™ =(01-pwRK-8D, w'<w<© (1.6)

Finalmente, en el tercer escenario los empresarios no pueden cumplir con los banqueros y estos tampoco
con los depositantes (bancarrota con default bancario), obteniendo beneficios nulos. Considerando los casos

anteriores, los beneficios esperados por el banquero seran entonces:

= / [(1 = ) wR*K — $7D] f(w)dw + / (2787 = D] f(w)dw (7

w*k

Resolviendo las integrales y tomando en cuenta las definiciones(1.3) y (1.4), se obtiene:

M =<[l-F@)w+(1—p /wf(w)dw —(1-p)[1-Fw")w*  RFK (1.8)
O de manera equivalente:

I° = g (w*,0) RFK (1.9)

Donde g (w*, @) puede entenderse como el retorno esperado por el banquero sobre el prestamo al empresario.
Notese que este depende no solo de la tasa de interés del crédito (w) , sino ademés de la tasa de interés que

cobran los depositantes (w*).

En el caso de los empresarios, sus beneficios esperados dependen de dos casos posibles: en primera instancia,
el choque idiosincrético es tal que le permite cumplir con los compromisos adquiridos con el banco (no

bancarrota). Los beneficios esperados seran:



7 =wR'K - 7B, w>w (1.10)

En caso de bancarrota, por el contrario, los empresarios no obtienen beneficios. Considerando ambas posi-

bilidades, los beneficios esperados de los empresarios seran:

I° = | [wR*K — Z7 B f(w)dw

Be—g

Resolviendo y tomando en cuenta (1.3):

e = /wf(w)dw ~[1-F@)]wy R*K (1.11)

w

Renombrando el término entre llaves:

° = n (o) R*K (1.12)

Nuevamente n (@) es la proporcion de beneficios obtenidos por el empresario.

Finalmente, para obtener los beneficios esperados de los depositantes se tienen igualmente dos casos posibles.

En el primero, los bancos cumplen con el pago prometido en el contrato, es decir:

7t =95D, w>uw*

Por otro lado, si el banco no puede cumplir con su compromiso (default bancario), los depositantes auditaran
a este ultimo y obtendran la produccién residual. En consecuencia los beneficios esperados de los depositantes

seramn:

*

w o0

Hd:/[(l—'y) (1—p) R*K] f(w)dw+/(st) f(w)dw (1.13)

0 w*

Resolviendo las integrales y tomando en cuenta las definiciones (1.3)y (1.4), se obtiene:

=< (1—7)(1—p) /wf(w)dw + (1=l - Fw)w* p R*"K (1.14)
0
Reescribiendo:
¢ = h (w*) R"K (1.15)

Es importante notar que:



_ *

w w

n (@) + g (@"@) + h (@) =1 —u/wf(w)dw— e —v)]/wf(w)dw

w* 0

Donde ,uff wf(w)dw son los costos de monitoring esperados que deben pagar los bancos al auditar a los
empresarios, mientras [y + p (1 — )] [;° w/f(w)dw corresponden al monto que deben cubrir los depositantes

al auditar a los banqueros.

1.3.2 El contrato

Una vez conocidos los beneficios esperados de cada agente, el siguiente paso es determinar los valores de
(w*, @, K), es decir, que se conozcan los montos de crédito a ofrecer y las tasas de interés que cobrardn
los depositantes a los banqueros y estos ultimos a los empresarios. El banquero estd en el centro de la
negociaciéon: por un lado debe determinar en conjunto con el empresario el monto de inversién a realizar y
el costo de estos recursos; y por el otro, debe decidir con el depositante el costo de los depoésitos que le serén
entregados. Sin embargo, es importante recordar que la realizacién de w sélo es observable por el empresario.
Esto condiciona el contrato entre el banquero y el empresario, pero al mismo tiempo el contrato entre el
banquero y el depositante, ya que asi como el empresario podria intentar enganar al banquero, este ultimo
tambien podria mentir al depositante. En otras palabras, los problemas de asimetria de informacion entre

los tres agentes descansan en esta unica variable aleatoria.

La Figura 1.1 muestra los beneficios esperados de cada agente a cada nivel de w, y cémo se relacionan con
las variables que determinan los contratos. En primera instancia, los beneficios dependen de la realizacion
de w (eje horizontal), y K, en la medida en que condicionan la produccién obtenida y (eje vertical). El valor
de @ determina la distribucién de la produccién y los beneficios esperados entre el empresario y el banquero.
Al solicitar un monto fijo sobre la produccién, el banquero garantiza que el empresario no querrd mentir
respecto a la realizacion de w, ya que el banco auditaria el proyecto y en este casos sus beneficios seran
nulos. Por otro lado, el valor de w* condiciona los beneficios del banquero y el depositante. Nuevamente,
para evitar que el banquero mienta sobre la realizacién de w, el depositante solicita un pago fijo. Puede
verse adicionalmente que los beneficios del banquero dependen negativamente de w*, mientras que respecto
a (w, existe una situacién ambigua ya al aumentarla incrementa sus beneficios, pero tambien el nimero de

empresas que tendrédn que declararse en bancarrota.



Figure 1.1: Contrato entre depositantes, banqueros y empresarios
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Formalmente, y siguiendo a Gale y Hellwig (1985), la solucion del problema requiere del disefio de un contrato
de tipo deuda que garantice que el empresario maximice sus beneficios, sujeto a que tanto los banqueros como
los depositantes estén dispuestos a participar®. Respecto a las restricciones de participacién, debe tenerse en
cuenta que el banquero incluye todos sus recursos en la oferta de crédito (M7), ya que los fondos internos

son mas econémicos que los externos. Asi,el contrato se obtiene de la soluciéon al siguiente problema:

maty- o,k N (W) RFKI
g (w*,@) R"QK > RP (M)

h(w*)R"K7 > RP (B7 — M)

Donde RP es la tasa libre de riesgo o la tasa de interés real de politica monetaria. El problema puede

reescribirse en términos del spread entre el rendimiento medio del capital y la tasa libre de riesgo y el nivel

RF k.:Kj

de apalancamiento del empresario. Para esto, se divide por RP y N y definiendo s = 77, N o= %, el

problema queda expresado como:

MaTe K 1 (D) sk

3Badarau y Popescu (2014) utilizan una estrategia similar a la aqui presentada para solucionar el contrato entre deposi-
tantes,banqueros y empresarios. La principal diferencia es que incluyen adicionalmente un segundo contrato entre depositantes
y banqueros ya que suponen que estos Gltimos tambien estan sujetos a choques de productividad idiosincraticos.



s.a. g(w*, @) sk > ¢

s.a. h(w*)sk > (k—1— ¢)
Las condiciones de primer orden del problema implican:

—Ng ((;J)

= 1.16
9o (UJ*,(D) ( )
n(@)s+Ag W w)s+v(l—p) h(w)s—v=20 (1.17)

o _)\gw* (W*v@)
e o (1.18)
Ly=gW"w)sk—¢=0 (1.19)
L,=hw)sk—k+1+¢=0 (1.20)

Ahora, de (1.17), se obtiene:

5= v (1.21)

[n(©) + Mg (w*, @) + vh(w*)]

Finalmente, reemplazando (1.16) y (1.18) en (1.21), se encuentra una funciéon que define el premium sobre el
rendimiento medio del capital como una funcién exclusiva de w* y @. Incluyendo ademés las restricciones de
participacion, el sistema de ecuaciones que permite obtener los valores 6ptimos de w*, @, k es:

Ng (0) g (W*, @)

S (@) 90 00 o (07) — 110 @) 9 (0% 2) h (@) T 110 @) g @@V )] P

= e )k(k—l—qs) (1.23)
_ ¢
k= PTOIR (1.24)

1.4 Solucién del contrato y estatica comparativa

El sistema anterior puede ser solucionado numéricamente, después de su calibraciéon. La Tabla 1.1 muestra
los valores usados para los costos de monitoring de banqueros y depositantes, la desviacion estandar de la

funcion de distribucion de w, el spread del rendimiento medio del capital y los niveles de capital empresarial y



bancario. Aunque el sistema muestra ser consistente en términos de solucion a distintos valores plausibles de
capital empresarial, bancario y spread, como se mostrard posteriormente, para algunos valores de costos de
monitoring se presentan raices imaginarias, lo que hace poco practico su analisis. Los valores aqui utilizados,

ademas de ser consistentes con lo esperado tedricamente, evitan esta situacion.

Table 1.1: Valor de los parametros para los ejercicios de estatica comparativa

Parametro Valor Descripcion
" 0.05 Costo de monitoring de banqueros a empresarios
ol 0.3 Costo de monitoring de depositantes a banqueros
o 0.3 Desviacion estandar de la distribucién de w
S 1.02 spread entre el rendimiento medio del capital y la tasa libre de riesgo
N 1 Net worth empresarial
M 1 Capital bancario

Una vez obtenida la solucion del sistema, es posible realizar diferentes ejercicios de estatica comparativa a fin
de comprender cémo posibles choques de riqueza afectan los costos de financiamiento externo de banqueros
y empresarios, afectando por esta via los costos de financiamiento externo de los agentes, la oferta de crédito
y la distribucién de los beneficios entre los distintos agentes. Los resultados de estos anélisis se resumen en

los siguientes enunciados.

Resultado 1: Un aumento en el nivel de net worth empresarial incrementa el capital de equilibrio, dismin-

uyendo el costo de financiamiento externo para los empresarios pero encareciendolo a los banqueros.

Los efectos sobre los costos de financiamiento y el nivel de crédito de equilibrio ante un cambio en el net worth
empresarial (Figura 1.2) son ampliamente analizados y conocidos en los modelos de este tipo, sin embargo,
en la medida en que los bancos no se incluian de manera explicita en el problema, no era posible analizar los
efectos de este choque sobre los niveles de captacion y sus beneficios. En cuanto a los efectos sobre el crédito,
el mayor capital empresarial trae consigo un mayor nivle de crédito. Esto se debe a que el capital empresarial
no sélo sirve como insumo para la produccién, sino que ademas puede verse como garantia o colateral para
los banqueros. De esta forma, su aumento permite a los empresarios obtener un mayor nivel de crédito por
parte de los bancos a una misma tasa de interés o valor de w. De otra manera, el mayor capital empresarial

disminuye el costo de financiamiento externo.



Figure 1.2: Efectos sobre el capital y costos financieros de cambios en el net worth empresarial
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En cuanto a los bancos, el mayor net worth empresarial aumenta la demanda de crédito, lo que al mismo
tiempo eleva la demanda de depésitos por parte de los banqueros, sin embargo, en la medida en que el capital
bancario permanece inalterado, los depositantes aumentan la tasa de interés, lo que se traduce en un mayor
valor de w*. Por esta razén el spread entre las tasas de interés de captacién y colocaciéon es decreciente
(medido como el cociente ®/w*). Los valores de omega pueden verse igualmente como medidas de riesgo.
Asi, el aumento del capital empresarial disminuye el riesgo de los empresarios, en la medida en que el valor
minimo que garantiza el cumplimiento de sus obligaciones con los banqueros se hace més pequenio y probable.
Por el contrario, el riesgo de quiebra de los bancos aumenta ya que el valor minimo de corte que garantiza el

cumplimiento de sus obligaciones con los depositantes aumenta.

Estos movimientos tienen igualmente consecuencias en términos de la distribucion de beneficios de los agentes.
Asi, aunque el nivel de crédito solicitado por los empresarios aumenta, sus beneficios también son crecientes
debido a la disminucién en el costo del financiamiento externo. Los beneficios de los depositantes igualmente
crecen, pero en esta ocasiéon debido a un mayor nivel de depésitos otorgados a los banqueros que al mismo

tiempo tienen un mayor rendimiento. Por el contrario, el rendimiento de los bancos se ve disminuido debido



al encarecimiento de su financiamiento externo y el menor valor de los créditos otorgados.

Resultado 2: un aumento del capital bancario, incrementa el capital de equilibrio y disminuye los costos de

financiamiento externo tanto a banqueros como a empresarios.

Uno de los objetivos de la inclusién de la friccién finaciera entre depositantes y banqueros es determinar el
impacto de cambios en el nivel de capital bancario sobre el desempefio financiero. Los resultados (Figura
1.3) muestran que efectivamente el capital bancario afecta de manera positiva el nivel de crédito por dos
vias. En primer lugar, disminuye su costo del financiamiento externo de los bancos, de tal forma que tienen
acceso a un mayor nivel de recursos por parte de los depositantes. Por otro lado, contrario al caso anterior,
se presenta igualmente una disminucién en el costo del financiamiento externo para los empresarios, de tal
forma que estos igualmente pueden expandir sus niveles de crédito atn con el mismo nivel de net worth.
Es decir, la disminucién en el costo de los depositos se traslada de manera parcial al costo de los créditos
empresariales, lo que favorece a su vez la produccién. Sin embargo, un aspecto interesante es que en este caso
la caida en el valor de w es menor que cuando el choque ocurre directamente sobre el capital empresarial,

como consecuencia los aumentos en el crédito son menores.



Figure 1.3: Efectos sobre el capital y costos financieros de un aumento en el capital bancario
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La dindmica de las tasas interés hace que el margen entre ellas tenga un comportamiento positivo, mostrando
que aunque se presenta una caida en ambas tasas de interés, la caida en w* es mayor a la experimentada por
@, lo que explica el aumento en los beneficios bancarios. Por el contrario los beneficios de los depositantes
disminuyen debido a la menor tasa de intéres, mientras los beneficios empresariales experimentan un leve

incremento ya que aunque disminuye el costo externo aumentan sus niveles de crédito.

En términos de riesgo, este resultado sugiere que los mayores niveles de capital bancario son favorables la
produccién ya que permiten financiar un mayor nivel de capital para la producciéon aunque incurriendo en

menos riesgos tanto para los banqueros como para los depositantes.

Resultado 3: el aumento del rendimiento medio del capital incrementa el nivel de capital de equilibrio, pero

eleva los costos de financiamiento externo tanto a banqueros como a empresarios.

Una, cuestién importante es el efecto de los cambios en el spread entre la tasa de rendimiento medio del capital.

La Figura 1.4 muestran como su aumento eleva los niveles de capital de equilibrio, debido a que aumenta la



probabilidad de que los empresarios puedan pagar a los banqueros y estos a su vez a los depositantes, ya que
el rendimiento medio afecta directamente la producciéon media, lo que puede verse como un desplazamiento
de la curva de produccién hacia arriba. Es decir, dado los mismos niveles de capital, el nivel de producto
esperado aumenta. Aunque la probabilidad de default cae, los valores de w* y @ aumentan como senal del

aumento de los recursos financiados.

Figure 1.4: Efectos sobre el capital y costos financieros de cambios en el spread de la tasa de
interés
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Las Figura 1.5 sintetiza los resultados obtenidos respecto a una variable clave como la oferta de capital. En la
primera se muestran los valores de equilibrio para el capital ante distintos niveles de premium financiero(s) y
net worth empresarial. En ella puede apreciarse como, todo lo demas igual, un aumento en el retorno esperado
del capital disminuye la probabilidad de default de los empresarios y les permite aumentar su endeudamiento.
Una manera equivalente de comprender esta relacién es que la necesidad por parte del empresario de obtener

mayor financiamiento sélo puede ser cubierta a través de un mayor costo financiero, debido al aumento en



la probabilidad de default que experimenta frente a su mayor grado de apalancamiento. Por otro lado,
puede apreciarse como la oferta de capital depende igualmente de manera positiva del net worth empresarial
(donde n; < n2). Un comportamiento similar se aprecia en la segunda figura, pero en este caso respecto al
capital bancario. Nuevamente el mayor retorno medio del capital favorece su oferta, asi como una mayor

disponibilidad de capital bancario (donde m; < ms).

Figure 1.5: Net worth empresarial, bancario, rendimiento medio y oferta de capital
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Figure 1.6: Oferta de capital fisico, net worth empresarial y premium financiero)
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Figure 1.7: Oferta de capital fisico, capital bancario y premium financiero
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Este comportamiento es robusto a distintos niveles iniciales de met worth empresarial, capital bancario y
spread, tal como se evidencia en las Figuras 1.6 y 1.7, donde nuevamente se aprecia como la oferta de capital
de equilibrio (stock de capital), esta relacionada positivamente con los niveles iniciales de ambos tipos de
capital, independiente del nivel de spread. Ahora bien, es importante anotar que la oferta de capital es menos
sensible a las variaciones en los niveles de capital bancario en comparacién con variaciones en el capital
empresarial, aunque esta sensibilidad aumenta a mayores niveles de spread. La explicaciéon para esto se
encuentra en el hecho que los aumentos en los niveles de capital bancario se trasladan de manera parcial
hacia las tasas de interés de los empresarios, de tal manera que la demanda de crédito reacciona menos que
cuando el choque ocurre directamente sobre el capital empresarial, caso en el cual las caidas en las tasas de

interés son mayores (véase el comportamiento de @ en las Figuras 1.2 y 1.3 ).

1.5 Conclusiones

Uno de los grandes retos de la macroeconomia moderna es incorporar de manera plausible el papel del sistema
financiero en la economia. Los primeros desarrollos en este sentido se concentraron en analizar las fricciones
financieras entre intermediarios financieros y empresarios (Bernanke y Gertler, 1989; Carlstrom y Fuerst, 1997;
Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1999) como alternativa para comprender los efectos de choques redistributivos
de riqueza que pudiesen afectar el capital empresarial. Sus resultados mostraron que efectivamente este tipo de
choques no solo podrian explicar el surgimiento de ciclos econémicos, sino que incluso podrian amplificarlos.
Sin embargo, este marco de anélisis resulté insuficiente al momento de comprender la racionalidad de los
agentes financieros, asi como el papel del capital bancario en la economia, elementos fundamentales para
comprender las discusiones recientes sobre la relacion entre los ciclos financieros y los ciclos econémicos o el

papel de la politica econémica, macroprudencial y regulatoria.



En este primer capitulo se presenta una estrategia de analisis alternativo que incorpora una segunda friccion
financiera entre depositantes y banqueros en un contexto estatico. Esta se justifica en la literatura bancaria
que afirma que uno de los motivos para la existencia de la banca se encuentra en el hecho de que esta
posee una tecnologia de monitoring més eficiente que la de los depositantes al momento de determinar los
mejores proyectos a financiar, y auditar las empresas que no cumplen con sus compromisos financieros. Con
esta incorporacién, se propone una estrategia de solucién fundamentada en el diseno de un contrato tipo
deuda que condiciona la maximizaciéon de ganancias de los empresarios a que tanto los banqueros como los
depositantes estén dispuestos a participar. Una de las novedades de esta estrategia es que sélo se requiere
de un choque idiosincrético en la economia (sobre la produccién empresarial), el mismo que condiciona
los rendimientos de banqueros y depositantes. La determinacién de las tasas de interés de depositantes,
banqueros y oferta de crédito estan condicionadas entonces por la interaccién simultanea de los tres agentes

al momento de la negociacién.

Los resultados de los distintos ejercicios de estatica comparativa realizados demuestran que no sélo el capital
empresarial, sino ademas el capital bancario, influyen en el nivel de oferta de crédito en la economia. Esto
quiere decir que eventos exdgenos que alteren la disponibilidad de recursos de cualquiera de estos agentes,
afectan igualmente la dindmica de la economia en su conjunto. Sin embargo, se evidencia que los mecanismos
de transmision en cada caso son diferentes. Asi, los aumentos en los niveles de net worth empresarial generan
una disminucién en la tasa de interés de los créditos (o de manera equivalente, en el nivel de @), impulsando
la oferta de crédito. Sin embargo, la mayor necesidad de financiamiento externo que experimentan los
banqueros, quienes no ven alterados sus niveles de capital, impulsa el costo de los depositos (w*). De esta
forma, los beneficios de los banqueros disminuyen, mientras aumentan los de los depositantes y empresarios.
Esta situacion es contraria cuando el choque exdgeno se presenta sobre el capital bancario. En este caso tanto
el costo de los depositos como de los créditos disminuye, lo que hace que la oferta de crédito se expanda en un
ambiente de mayor estabilidad financiera, entendida esta como una menor toma de riesgo por parte de todos
los agentes de la economia. Sin embargo, el aumento del crédito en este caso es menor, debido a que la caida
en la tasa de interés de los empresarios reacciona menos que en el caso en que el choque ocurre directamente
sobre el capital empresarial. Finalmente, mayor rendimiento medio del capital disminuye la probabilidad de
default de los empresarios, impulsando la oferta de crédito dado los mismos niveles de capital empresarial y

bancario.



Chapter 2

Ciclos financieros y ciclos econémicos: jimporta el capital bancario?

2.1 Introduccién

La “Gran Recesién” de 2007 gener6é un cambio de percepcién respecto al papel del sistema financiero como
generador y amplificador de los ciclos econémicos. Una de sus caracteristicas mas importante fue la inter-
accion entre una profunda crisis financiera, caracterizada por el deterioro subito y acelerado de los niveles
agregados de capitalizacién del sistema, y una crisis econémica cuya magnitud s6lo es comparable en propor-
ciones con la “Gran Depresion”. Mientras gran parte de la literatura reciente se ha concentrado comprender
el alcance e implicaciones las medidas de politica monetaria no convencional implementadas por distintos
Bancos Centrales alrededor del mundo desarrollado en este periodo, pocos se han concentrado en analizar
la importancia de la capitalizaciéon del sistema financiero como un factor que puede relacionar las crisis fi-
nancieras y econémicas. En este sentido, el objetivo de este trabajo es aportar evidencia sobre la importancia
del capital bancario en el desempeno econdémico y su papel como generador de ciclos econémicos. Especifica-
mente, las preguntas que buscan responderse son: (i) ;Como afectan los niveles de capitalizacion de la banca
a las dinamicas de las economias? (ii) ;Qué capacidad tiene un choque de riqueza bancario para explicar la
profundidad y persistencia de una crisis econémica como la “Gran Recesioén”?

Para responder estas preguntas, se desarrolla un modelo de Equilibrio General Dindmico Estocéstico (DSGE
por sus siglas en inglés) que sigue la estructura propuesta en el trabajo de Carlstrom y Fuerst (1997, CF
de aqui en adelante), pero que incluye adicionalmente un sistema bancario que intermedia los recursos entre
depositantes y empresarios, y requiere capital propio para financiar el crédito empresarial. Para incorporar
esta modificacion se hace uso de la propuesta analizada en el capitulo 1, al suponer la existencia de una
doble friccion financiera, de tal manera que los niveles de crédito de equilibrio dependen de los niveles de net
worth empresarial y bancario. Este contrato es incluido en un ambiente dinamico, donde las decisiones de
acumulacion de capital de cada uno de estos agentes depende de la relacién entre el rendimiento interno y

externo de sus fondos, el cual a su vez esta condicionado por el precio del capital fisico.

Esta modificaciéon permite incorporar la racionalidad del sistema financiero en un contexto dinamico, en linea
con la literatura econémica reciente, como los trabajos de Gertler y Karadi (2011), Jermann y Quadrini
(2012), Hirakata, Sudo y Ueda (2013) y Iacovello (2015), al tiempo que le otorga un papel determinante al
capital bancario en la dindmica econémica. De esta manera, se supera gran parte de los modelos propios

de la literatura pre-crisis, como los trabajo de Bernanke y Gertler (1989) y Bernanke, Gertler y Gilchrist



(1999, BGG de aqui en adelante), donde se supone que los intermediarios financieros son pasivos y no buscan
ningina ganancia en su proceso de intermediacién, de manera que los niveles de capitalizacién bancaria no

son considerados.

Frente a trabajo mas recientes, una diferencia importante de este modelo se encuentran en el hecho de que se
construye sobre la base del trabajo de CF, mientras otros hacen uso del marco de anélisis de BGG o Kiyotaki y
Moore (1997) (p.e. Hirakata et al, 2014; Tacoviello, 2015). Esto es importante ya que en CF no existe el efecto
de “acelerador financiero” propio de BGG, de tal forma que los resultados responden de manera maés clara
a la incorporacion del capital bancario. En segundo lugar, se establece una doble asimetria de informacion,
mientras en trabajos como el de Gertler y Karadi (2010), se considera sélo una fricciéon entre depositantes y
banqueros. Finalmente, la modelacién utilizada implica que son los choques idionsicraticos de los empresarios
los que determinan todo el riesgo de cumplimiento en la economia, tanto de los empresarios a los banqueros,
como de estos a los depésitantes, un escenario mas realista que el propuesto por algunos otros articulos
donde existen choques idiosincraticos tanto para empresarios como para banqueros, pero incorrelacionados
entre ellos (p.e. Hirakata et al., 2015 y Badarau y Popescu, 2014).

El modelo propuesto reproduce algunos de los principales hechos estilizados de los ciclos econémicos, como la
prociclicidad del consumo, la inversion y el trabajo, y la menor volatilidad del consumo respecto al producto.
Adicionalmente, captura la prociclicidad del crédito, la tasa de interés y el capital bancario senalada en
estudios empiricos como Mimir (2012). Por otro lado, se aprecia una tendencia hacia la mayor volatilidad
de las variables financieras respecto a las reales. Finalmente, los coeficientes de autocorrelacion sugieren una

mayor persistencia de los choques de productividad en este caso frente al modelo de referencia sin bancos.

Respecto a la relacion entre ciclos financieros y econémicos, los resultados son favorables a la existencia
de un canal de transmisién mediado por los niveles de capitalizacion del sistema financiero. Asi, choques
externos que afecten el capital bancario se constituyen en fuentes de ciclos econémicos. Ahora, los resultados
cuantitativos muestran que un choque negativo sobre el capital bancario tiene un efecto sobre el producto
de cerca de una tercera parte de un choque equivalente sobre el capital empresarial, de tal forma que un
choque de este tipo no podria explicar por si solo la profundidad de una crisis como la iniciada en 2007. Sin
embargo, la inclusién del capital bancario genera mayor persistencia sobre las variables reales, de tal manera

que si podria explicar la duracién del ciclo recesivo.

Finalmente, frente a un choque de productividad se evidencia una reaccion del producto menor en la presencia
de capital bancario, lo que sugiere que la politica de requerimientos de capital puede ser efectiva como
estabilizador del ciclo econémico y controlar los efectos de choques negativos sobre la economia.

El resto del trabajo se encuentra organizado asi: en la segunda seccién se hace una revision de la literatura
reciente sobre choques financieros y ciclos econémicos; en la tercera se presenta el modelo, mientras en la
cuarta se realiza el anélisis de las propiedades del modelo y experimentos alternativos para simular una

eventual crisis financiera. En la ultima parte se concluye.

2.2 Ciclos financieros y reales: una breve revisiéon de la literatura

Los trabajos de CF y BGG se constituyen en la sintesis de las ideas en macroeconomia sobre el papel de las
fricciones financieras en el ciclo econémico, al usar como marco de referencia las ideas previas de Bernanke y

Gertler (1989). Sin embargo, es poco lo que puede decirse a partir de estos sobre el papel del capital bancario



en la economia y los efectos de un choque de riqueza que lo afecte de manera negativa, tal como ocurrié en
la dltima crisis financiera. Es por esta razén que una serie de nuevos estudios se concentran en este tema,

tratando de incorporar de manera alternativa el sistema financiero.

Un primer trabajo en esta linea es el de Gertler y Karadi (2011). En este se incorpora el sistema financiero
como intermediaro de los recursos entre los hogares y las firmas. El modelo propuesto asume que los banqueros
financian los prestamos a las firmas usando sus propios recursos (net worth bancario) y captando depositos de
las familias. En este caso la friccién financiera proviene de la relaciéon entre los banqueros y los depositantes
exclusivamente (se omite la asimetria de informacién entre banqueros y empresarios), al considerar que los
primeros tienen incentivos a desviar parte de las ganancias obtenidas en cada periodo hacia la familia de la que
son miembros. Asi entonces, el contrato 6ptimo debe garantizar que la ganancia obtenida por su operacion
como intermediario financiero sea mayor o igual a la que obtendria si decide desviar parte de sus recursos. De
esta forma la capacidad de obtener recursos de las familias se encuentra limitada por su nivel de patrimonio.
Los resultados muestran que efectivamente los choques de riqueza, entendidos como redistribuciones del
net worth de los intermediarios financieros hacia las familias, generan una caida significativa del producto,
originada por el encarecimiento del financiamiento externo bancario y su consecuente disminucién sobre los
niveles de inversién. Sin embargo, la caida del producto en este caso es menor frente a la ocurrida ante

choques alternativos de productividad o politica monetaria.

Jermann y Quadrini (2012) analizan el impacto de los choques financieros sobre los agregados macroecon6mi-
cos y su capacidad de explicar la profundidad de la crisis reciente. Para ello desarrollan un modelo DSGE
donde las firmas pueden elegir entre financiarse a través de deuda o equity, donde la primera es preferida
debido a la existencia de ventajas impositivas. Para incorporar problemas en la estructura financiera, se
asume que los prestamistas tienen una probabilidad positiva de no recuperar el prestamo realizado a las fir-
mas, de tal manera que un aumento en esta probabilidad esta asociado a un shock financiero. Sus resultados
muestran que este tipo de choques tiene una gran capacidad para explicar la dindmica de variables como el
producto, el empleo, la deuda y el pago de utilidades. Adicionalmente encuentran que los choques financieros

tienen un efecto mayor sobre la inversion, el trabajo y el producto respecto a un choque de productividad.

Tomando como marco de referencia el modelo BGG, Hirakata, Sudo y Ueda (2013), indagan por la impor-
tancia del net worth de los intermediarios financieros sobre la economia, especialmente su efecto sobre el
producto. El modelo considera la existencia de un intermediario financiero que financia a los empresarios
usando depositos de los inversionistas y su propio capital. En este caso, se asume que tanto los empresarios
como los intemediarios financieros enfrentan choques idisioncraticos diferenciados que afectan su capacidad de
pago al respectivo prestamista, de tal forma que se requieren desarrollar sendos contratos entre depositantes
e intermediarios financieros y entre estos y los empresarios. Los autores encuentran que los choques sobre
el capital bancario son una fuente de explicacién de los ciclos econdémicos y que incluso su efecto sobre el
producto puede ser mayor a un choque de riqueza empresarial. Sin embargo, este resultado depende en gran
medida de la relacion entre ambos tipos de net worth, de tal forma que el efecto sera similar en la medida en

que los valores de estos tiendan a igualarse.

Tacovello (2015) incorpora un banco representativo encargado de intermediar los recursos entre los hogares
y los empresarios. En este caso, de manera similar a Kiyotaki y Moore (1997), los agentes pueden comprar
y acumular propiedad raiz como un activo productivo. Sin embargo, y como forma de incorporar fricciones
financieras, asume que existen restricciones de colateral tanto para los banqueros como para los empresarios,

de tal forma que los recursos que pueden solicitar cada uno a sus respectivos prestamistas no pueden ser



superiores a una fraccion del valor esperado de su stock de activos en propiedad raiz. Usando este modelo
indaga por los efectos de un choque financiero sobre la economia, entendido este como una caida en el net
worth bancario bien sea via precios o cantidades, ademéas de choques de redistribucién de riqueza entre
banqueros y hogares. A partir de este demuestra que la combinacion de choques financieros que afecten el
precio de los activos (especialmente el precio de la vivienda) y el valor del net worth empresarial, permiten
reproducir algunos hechos estilizados de la crisis financiera de 2007-2008. Adicionalmente concluye que la
incorporacion de fricciones financieras produce efectos mayores sobre el producto ante choques que afecten

el capital empresarial o bancario frente a un modelo sin este tipo de fricciones.

En suma, la literatura post-crisis reconoce la necesidad de incorporar intermediarios financieros en los mod-
elos economicos para ampliar la comprensién sobre la dindmica econémica. Asi mismo, coinciden en la
importancia de considerar los shocks financieros como fuentes los ciclos econémicos, visién que tuvo una
importancia marginal anteriormente. Ahora bien, una diferencia importante entre los distintos trabajos
refenciados (ademas del uso de diferentes alternativas de modelacion), radica en el impacto sobre el producto
derivado de un choque financiero. Mientras algunos encuentran que los efectos sobre el producto de un choque
financiero son superiores a los de un choque de productividad o de riqueza empresarial, otros encuentran re-
sultados contrarios. En lo que nuevamente coinciden, en que la inclusién del capital bancario genera mayor

persistencia sobre la dindmica de las variables econémicas respecto a un modelo sin sistema financiero.

2.3 Un modelo dindmico con intermediacion financiera

El modelo propuesto sigue de cerca a CF al asumir la existencia de fricciones financieras derivadas de un
problema de Costly State Verification (CSV) entre los agentes que participan en el proceso de produccion
de capital. Sin embargo, en este caso se supone que existen tres agentes que interactian simultaneamente
en la produccién de este recurso, determinando los montos de recursos prestables, su costo y la estructura
de financiamiento entre recursos propios y externos. Estos son: depositantes, banqueros y empresarios
productores de capital. La interaccion de estos agentes genera una curva de oferta de capital con pendiente
positiva que se incorpora en un modelo de equilibrio general dindmico convencional con el fin de determinar

la forma en que las fricciones financieras condicionan la dindmica de la economia.

De manera mas especifica, existe un nimero infinito de productores de capital, cada uno de los cuales debe
solicitar recursos a un banquero al inicio de cada periodo (créditos) para poder producir, pagando por este
crédito un monto fijo establecido previamente (tasa bruta de interés de colocacion). La produccion de capital
estd sometida a un choque idiosincratico que sélo es observable por cada empresario de manera directa, de tal
forma que existe la posibilidad de que la produccién obtenida no sea suficiente para cumplir sus compromisos
con el banco, incurriendo en bancarrota. En el caso en que el banco desee conocer el valor de la produccién, o
el empresario se declare en bancarrota, tendra que incurrir en unos costos de auditoria o monitoring. Existe
entonces un problema de informacion asimétrica entre el empresario y el banquero, lo que obliga al segundo
a diseflar un contrato de deuda'! buscando que el empresario tenga incentivos a revelar el verdadero valor de

la produccion ex post, minimizando los costos de auditoria.

Por otro lado, existe un namero infinito de bancos que intermedian la relacion entre los depositantes y los

productores de capital. Cada banco posee un monto de recursos propios (capital bancario) que en conjunto

1Gale y Hellwig (1985) demuestra que en un problema de informacién asimétrica de estas caracteristicas el contrato éptimo
asociado tiene la estructura de un contrato de deuda, donde se especifica un valor a pagar por los recursos ex-ante por parte del
prestamista.



con los depositos de las familias, son usados para financiar a un tnico empresario productor de capital.
De esta forma el choque idionsincratico enfrentado por cada productor de capital, no sélo condiciona su
probabilidad de quiebra, sino que ademas este riesgo se transmite al resto de la economia a través de eventual
quiebra del banco que financia este proyecto. Se genera entonces una segunda asimetria de informacién entre
depositantes y los banqueros, ya que los primeros no pueden observar el choque idiosincratico directamente

o verificar si el empresario pudo pagar al banquero sin incurrir en unos costos de monitoring asociados.

De esta manera, se establece la necesidad de una negociacién simultanea entre los depositantes, banqueros y
empresarios, donde se determinen los montos prestados (depositos y créditos), asi como las tasas de interés
cobradas por cada agente. El contrato debe garantizar que tanto los empresarios como los banqueros tenga
incentivos a no mentir respecto al valor del choque idiosincrético, al tiempo que tanto los banqueros como
los depositantes estén dispuestos a participar. El resultado de este contrato y su agregacién entre todos los
empresarios productores de capital es una curva de oferta de capital de pendiente positiva que en conjunto
con una curva convencional de demanda de capital determina el precio del capital y el monto de inversion
en cada periodo. Con estos elementos se determina el resto de las variables agregadas (producto, consumo,

trabajo) cuya dindmica es similar a lo planteado por CF.

2.3.1 Los contratos financieros y la curva de oferta de capital

Los contratos financieros se inscriben en un escenario de equilibrio parcial, donde se encuentran predetermi-
nados los montos de capital empresarial (n°¢), bancario (m) y el precio del capital (g),que se determinaran

2

posteriormente en el marco dindmico®. En primer lugar, los empresarios requieren ¢ unidades de capital,

requiriendo financiamiento externo(b) por un monto:

b=1i —n® (2.1)

El cual es otorgado por los banqueros. Estos a su vez, deben captar la diferencia entre el monto de crédito
solicitado por los empresarios y su capital por medio de depositos de las familias (d) , de manera que se

cumple:

b=m+d (2.2)

Ahora, sobre la produccion de capital, el empresario posee una tecnologia lineal que transforma los bienes
de consumo en capital y cuya productividad esta sujeta a un choque idiosincratico no observable antes de la

produccion (w):

Yp = wi

Cuya funcion de distribucion se denota F(w) y la pdf comof(w). Esta tecnologia solo puede ser ser observada

por empresarios, de tal forma que si otros agentes (banqueros o depdsitantes) estan interesados en observarla

2En este caso se sigue de cerca la notacién y modelacién del contrato propuesta en CF, incluyendo la existencia de costos
de monitoring propocionales al valor del crédito y la modificacion de la funcion de produccion de los empresarios. Pese a estas
ligeras diferencias de esta propuesta frente a la seguida en el capitulo 1, la soluciéon y propiedades del contrato en este caso
se mantienen iguales, incluyendo el efecto positivo del capital bancario y empresarial sobre la curva de oferta de crédito. Sin
embargo, debido a que el algebra del problema cambia ligeramente, se presenta de manera completa nuevamente.



deben adelantar una auditoria directa que implica incurrir en unos costos positivos. Se requiere entonces
disenar un contrato entre los agentes con el fin de conocer los montos prestados y el costo de los recursos que
ofrecen tanto los depositantes como los bancos. En primer lugar, el contrato define una tasa bruta sobre el
credito de (1 + rk) que le exige el banquero al empresario por un monto i de recursos. De esta forma, puede
definirse un valor minimo de corte sobre el choque idiosincratico (@) que garantiza que el empresario podra

cumplir con el pago pactado al banquero:

wi = (1+7%) (i —n°) (2.3)

Los beneficios esperados de los banqueros dependeran de la realizacion de w. Si w > @, el empresario podra
pagar al banquero. Sin embargo, en el caso en que el empresario se declare incapaz de hacerlo, el banquero
intervendra la empresa, realizard una auditoria y se quedara con el producto obtenido, descontado los costos

de monitoring. Es decir, en este caso el producto obtenido por el banco seré:

qi — qui, w <

Donde 1 es el costo de la auditoria y se supone proporcional al monto prestado. De manera equivalente, el
contrato entre el depositante y el banquero implica una tasa de interés bruta sobre los depositos de (1 + rd),
pagaderos por parte del banco siempre que el choque idiosincratico supere un valor minimo w*, de tal manera

que:

w*i — pi = (1+7%) (i —n® —m) (2.4)

Donde se esta considerado el hecho de que es posible que el banco pueda pagarle al depositante ain si el
empresario se declarase en bancarrota. Ahora bien, en caso en que el banco declare la imposibilidad de
cumplir con este compromiso, de manera simétrica al caso anterior, los depositantes realizaran una auditoria

al banco quedandose con lo hallado menos los costos de monitoring:

qwi — qui — qyi, w < w”

Donde ~ son los costos de los auditoria de los depositantes. El banco enfrenta en consecuencia tres escenarios
posibles que determinan sus beneficios. En el primer caso, el empresario puede pagarle al banco y este a su
vez a los depositantes (caso de no default), lo que implica que sus beneficios serén:

w=ql+r)(i-n)—ql+rY)(i-n‘—m), w>w (2.5)

En el segundo caso, el empresario no puede cumplir con el banco, pero este si puede cumplirle a los deposi-

tantes (bancarrota sin default):

ﬂ'b:qwi—q,ui—q(l—krd)(i—ne—m),w*gwﬁw (2.6)

Finalmente, en el tercer escenario los empresarios no pueden cumplir con los banqueros y estos tampoco con

los depositantes (bancarrota con default):



=0, w<w* (2.7)

Considerando los casos anteriores, los beneficios esperados totales de los banqueros seran:

I [qwi — qui — q (L +7%) (i —n® —m)] f (w) dw+

Il
\E\

+/[q(1+rk)(i—n)—q(1+rd) (i —n®—m)] f(w)dw

w

Resolviendo las integrales y usando las expresiones (2.3) y (2.4), los beneficios esperados por el banquero

seran:

I = /wf(w)dw+ l-F@)|w+[l1-F@)p—[1-Fw)w"pq (2.8)
Donde puede definirse:
g (W @)= /wf(w)dw—i—[1—F(@)]@+[1—F(@)},u—[1—F(w*)]w* (2.9)

w*

Donde g (w*,&) es la proporcion del producto neto de capital que le corresponde a los banqueros como

ganancia.

En cuanto a los empresarios, sus beneficios esperados dependen de dos casos posibles: en primera instacia,
el choque idiosincrético es tal que le permite cumplir con los compromisos adquiridos con el banco (no

bancarrota). Los beneficios esperados seran:

we:qwi—q(1+rk) (i—n°), w>w (2.10)

En caso de bancarrota, por el contrario, los empresarios no obtienen beneficios. Considerando ambas posi-
bilidades, los beneficios esperados de los empresarios seran:

I° = / [qwi —q (1+7%) (i — n®)] f(w)dw (2.11)

Resolviendo y tomando en cuenta (2.3):

oo

I° = /wf(w)dw —1-F@)o;q (2.12)

w



Renombrando el término entre llaves:

oo

n (@) = /wf(w)dw - F@)]@

w

La interpretacion de n (@) es equivalente que en el caso de los banqueros.

(2.13)

Finalmente, para obtener los beneficios esperados de los depositantes se tienen igualmente dos casos posibles.

En el primero, los bancos cumplen con el pago prometido en el contrato, es decir:

wd:(1+rd)(i—ne—m), w > w*

Por otro lado, si el banco no puede cumplir con su compromiso (bancarrota con default), los depositantes

auditaran a este ultimo y sus beneficios, descontando los costos de monitoring, seran:

7 = qui — qui — qvi, w<w*

Asi entonces, los beneficios esperados de los depositantes son:

e = / [qwi — qui — qvi] f(w)dw + / [(1 + rd) (i —n®— m)] f(w)dw
0 w*

Resolviendo las integrales y tomando en cuenta (2.4), se obtiene:

*

w

md = /wf(w)dw—i—[l—F(w*)]w*—F(w*)v—,u qi

Definiendo:

h(w*) = /wf(w)dw—l—[l—F(w*)]w* —Fw")y—p
0
Es importante notar que:

h(w)+n@)+gW"w)=1-F@)p—Fw)y

(2.14)

(2.15)

(2.16)

(2.17)

Lo que implica que, en promedio, F (@) u— F (w*) v del capital producido se destruye por el monitoring real-

izado por los agentes, mientras el restante se distribuye como beneficios entre los depositantes, los banqueros

y los empresarios.

Una vez conocidos los beneficios esperados de cada agente, el siguiente paso es determinar los valores 6ptimos

de (w*,w,7). Es decir, que se conozcan los montos de crédito a ofrecer y las tasas de interés que cobraran

los depositantes a los banqueros y estos ultimos a los empresarios. Estos valores deben garantizar que los



tres agentes estan maximizando sus beneficios esperados, al tiempo que tienen incentivos para participar. La
solucién del problema requiere del diseno de un contrato de tipo deuda que garantice que el productor de
capital maximice sus beneficios, sujeto a que tanto los banqueros como los depositantes estén dispuestos a

participar. Formalmente, el contrato se obtiene de la solucién al siguiente problema:

MA@, N (W) qi

s.a.g(w*,w)q >m
h(w*)qi > (i — n® —m)

La solucion a este problema configura un sistema de tres ecuaciones (2.18, 2.19, 2.20), con tres incognitas

(w*,@,1), que especifica completamente el contrato entre el banco y cada una de las partes:

. 7z(w)gw(aﬁ,w)hw*(w*)—-nw(W)ggw*7w)hw*OU*)+—nw(w)9w*(w*»w)h(w*) —1  (2.18)

i= {W}n (2.19)

i&_&wmhﬁ+m (2.20)

Una vez obtenidos los valores que solucionan el contrato, puede definirse la funcién de oferta de inversiéon
agregada a partir de la agregaciéon de todos los banqueros y empresarios. La curva de oferta agregada de

capital sera entonces3:

r (Qa ne, m) =1 (Qa ne’ m) {1 - :uF [L:J (q7w>k)] - ’YF [UJ* (Qa ne7 m)]} (221)

Puede verse entonces como la oferta de inversién depende simultdneamente del net worth empresarial, el
capital bancario y el costo del capital. De tal forma que es la interaccién simultanea entre depositantes,
banqueros y empresarios la que determina el nuevo capital que se usara en el préximo periodo en la produccion

de bienes finales.

2.3.2 Equilibrio General

La economia consta de un continuo de agentes de masa unitaria. Los agentes son de tres tipos: una fraccion(1—
€ —n) son hogares, ¢ son banqueros y una fraccién 7 son firmas. Los hogares son agentes de vida infinita,
que deben elegir entre consumo, ocio y trabajo, estando el ocio normalizado a la unidad. Las preferencias se

encuentran descritas por la siguiente funcion de utilidad:

3Véase apendice matematico para los detalles sobre la solucién del contrato y la agregacion de la curva de oferta.



v o= Ey Y Bw(Ci1- L)

t=0

En cada periodo, los hogares venden su trabajo a las firmas productoras de bienes a un salario w;, alquilan
todo su capital adquirido previamente a la tasa de interés r;, y compran bienes de consumo de las firmas a
un precio unitario, y bienes de capital a un precio ¢;. Es importante recordar que los bienes de capital son
comprados al final de cada perido con ayuda de los bancos, con las consideraciones sobre los problemas de

informacién asimétrica anotados en el apartado anterior. De esta forma, el problema de los hogares es:

Maxe, 1,v = FEo Zﬁtv(Ct, 1—Ly)
t=0

S.Q. ’U)tLt + ’I"th - Ct — thtJrl =0

Kij1= (1= 8K, + L4y

Donde las condiciones de primer orden de las familias se resumen en?:

vrL

—t = 2.22

ve, Wy ( )
Ve, gt = BFE (UCt+1) [Tt—i-l + Qt+1(1 - 5)] =0 (2.23)

Por su parte, las firmas producen un bien de consumo utilizando una funcién de produccion con rendimientos
constantes a escala. Para este fin usan capital, trabajo de las familias (H), de los empresarios (H¢) y los
banqueros (H"). La inclusién de estos Gltimos dos tipos de trabajo tiene como finalidad garantizar que tanto
los banqueros como los empresarios tengan en cada momento un monto de recursos positivos que les permita

solucionar el problema asociado a los contratos financieros. Con esto, la producciéon esta dada por:

l—apg—a]—ag

Y, = 0,(K; Hy, H°, H) = 0, K H* H'™ Hf (2.24)

Bajo mercados de factores competitivos, debe cumplirse:

atFk =T¢

otFH = W¢

4Para ver el detalle de la derivacion de las distintas condiciones de primer orden para los problemas de las familias, banqueros
y empresarios, remitase al apendice matematico.



etFHb = wf

En cuanto a los banqueros, estos intermedian los recursos entre los depositantes y los empresarios, tomando
ventaja de una mejor tecnologia de monitoreo. Estos creditos son financiados usando recursos propios y
captando recursos de los depositantes. Ahora bien, debido a los costos de agencia implicados en la relacion
entre estos y los depositantes, los costos de sus fondos propios son menores a los costos de los fondos externos,
de tal forma que los banqueros tendrian incentivos a aplazar su consumo con el fin de acumular suficientes
recursos para poder autofinanciarse. Con el fin de evitar esta posibilidad, se asume que los banqueros

descuentan a una tasa mas alta que los hogares. El banquero maximiza en consecuencia la siguiente funcion
de utilidad:

oo

Ut => (Be)'Cy (2.25)

t=0

Donde C} es el consumo del banquero y 0 < ¢ < 1. El capital bancario en términos de bienes de consumo

evoluciona de la siguiente forma, donde nuevamente estos alquilan su capital periodo a periodo:

Siendo b; son las tenencias de capital del banquero al inicio del periodo t. Por otro lado, para construir la

restriccién presupuestal, debe deducirse en primer lugar el rendimiento esperado de los recursos internos del

banquero por unidad invertida, que pueden expresarse como %W. Despejando ¢ de la ecuacion (2.20),

los rendimientos internos pueden escribirse como:

g9 (w*,@)i _ qg(w*,®) (n )

= —+1
m 1 — gh (w*) m+

Definiendo ¢ = % + 1:

q9 (W, @)1 _ g9 (W",®)
m 1—qh (w*)

¢ (2.27)

Asi la restricciéon presupuestaria del banquero seréa:

b, [ q9: (W*, @)

=C? 2.2
1— ahy (w*)(ét} CY + aibeya (2.28)

La solucién de este problema, implica la siguiente ecuacién de Euler para el banquero:

Gr+191+1 (W*, @)

1 _ qht+1 (w*) ¢t+1 (229)

0= Belaraa(1 = 0) + ]|
Dos elementos importantes se desprenden de la anterior expresiéon. En primer lugar, debido a los supuestos
de linearidad en el modelo, el capital bancario individual no aparece en la ecuaciéon de Euler, lo que indica

que esta condicion se cumple para todos los banqueros solventes. En segunda instancia, el resultado implica



que debido a la asimetria de informacién ¢ > 1, esto debido a que el segundo término entre corchetes, el
rendimiento de los recursos internos, es mayor a la unidad. Es por esta razén que los banqueros a pesar de

poseer una tasa de descuento més alta que las familias, atn desean acumular capital.

Finalmente, el stock de capital agregado de los bancos (B = ¢b) puede obtenerse a partir de sus restricciones

presupuestales asi:

a9 (w*,@) ] eCy

i) 0

By = {wa + Bi[g:(1=96)+ rt]} [
Finalmente los empresarios poseen una tecnologia estocastica que les permite producir bienes de capital que
son utilizados en la produccién. Debido a los costos de agencia implicados en la relacién entre estos y los
banqueros, los costos de sus fondos internos son menores a los costos de los fondos bancarios. Tal como en
el caso anterior, esto implica que los empresarios tendran incentivos para aplazar su consumo con el fin de
acumular suficientes recursos para poder autofinanciarse. Por esta razon se supone igualmente que descuentan
a una tasa mas alta que los hogares y que puede ser distinta a la de los banqueros. El empresario maximizara

la siguiente funcién de utilidad:

[ee]
Max Z(Ba)tC'f (2.31)
t=0
Donde Cf es el consumo empresarial y 0 < ¢ < 1. Por otro lado, el net worth en terminos de bienes de

consumo evoluciona de la siguiente forma:

ny = w§ + z¢ [qr(1 — 0) + 1] (2.32)

Donde z; son las tenencias de capital del empresario al inicio del perido t. Finalmente, la restricciéon pre-

supuestal intertemporal se escribe como:

e [ @ (W)

——| =Cf 2.33
" T g (w*,w)] t T Q241 (2.33)

Donde la expresiéon entre corchetes es el rendimiento esperado de los recursos internos de los empresarios y
se deduce de manera similar a la expresiéon para los banqueros pero en este caso se hace uso de la ecuaciéon

(2.19). Resolviendo, se obtiene la siguiente ecuacion de Euler para el empresario:

Gt+1ne41 (@)
1= qy19e41 (W, @)

at = Bolg1(1 = 0) + re41] (2.34)
Nuevamente, debido a los supuestos de linearidad en el modelo, el net worth individual de los empresarios
no aparece en la ecuacién de Euler, lo que indica que esta condicion se cumple para todos los empresarios

solventes, ademéas que ¢ > 1. Por otro lado, el stock de capital agregado de los empresarios (Z = 7z) es:

(2.35)

Ziv1 = {nw§ + Ze [qe(1 — 0) + 4]} { AC) } _ et

1 — qig¢ (W, @) q



De esta forma queda completamente especificado el comportamiento dinamico de cada una de las variables de
estado existentes en la economia. El sistema de ecuaciones que resume la dindmica del modelo esta compuesto
por 20 ecuaciones que se presentan en el apéndice 2 y que incluye las condiciones de primer orden de las
familias, los empresarios y los banqueros; las condiciones de primer orden del contrato intertemporal, las
ecuaciones de movimiento del capital fisico, empresarial y bancario, asi como las condiciones de vaciado de

los mercados.

2.4 Calibraciéon y propiedades del ciclo de los negocios

2.4.1 Calibracion

El modelo desarrollado es utilizado para realizar distintas simulaciones con el fin de evaluar los efectos
de choques de riqueza sobre el capital empresarial y bancario en el producto y demés variables reales.
Adicionalmente y como referencia inicial para verificar la consistencia del modelo, se simula un choque
convencional de productividad. Los resultados de este modelo (modelo con bancos) son analizados tomando
como referencia un modelo ala CF donde sélo se incluye la friccion entre los fondos mutuales y los empresarios
(modelo sin bancos). Con el fin de hacer comprables los resultados, en la estrategia de calibracion se busco
usar los mismos valores de los parametros siempre que fuera posible (Tabla 2.5, apendice), tomando como
referencia los valores propuestos en CF para Estados Unidos. Ademés se garantizé que los valores y relaciones
claves del modelo (como las relaciones C7 /y e i/y) en estado estacionario fuesen iguales o bastantes similares.
Bajo esta directriz se procedi6 a calibrar el resto del modelo, especialmente aquellos valores que no tienen en

comun.

Las relaciones de las variables agregadas respecto al producto en estado estacionario son bastante similares
en ambos casos y corresponden a 0.8 en el caso del consumo total (C7) respecto al producto y de 0.2 en el
caso de la inversiéon®. Por otro lado, las tasas de descuento de los empresarios y banqueros fueron calibradas
en 0.954 y 0.94, respectiviamente, garantizando que fuesen menores a las de los depositantes, calibradas en
0.99 siguiendo la literatura convencional sobre el tema. En cuanto a las variables financieras, se mantuvieron
algunas relaciones empiricas importantes. En primer lugar, se garantizé que el capital bancario fuese menor
al empresarial, en este caso en una relaciéon de 1.8 unidades de capital empresarial por uno bancario, tratando
de reproducir el hecho que en general el nivel de activos del sector bancario es menor al real. En segundo
lugar, se garantizé que el apalancamiento bancario fuese mayor al empresarial, considerando que el negocio
bancario estd basado en un mayor apalancamiento. De esta manera, el apalancamiento de los empresarios
(n°/i) corresponde a 0.52, el de los bancos respecto a los depositos (m/i—n<)es igual a 0.62. En el caso del
modelo sin bancos, el apalancamiento empresarial es ligeramente mayor e igual a 0.57. Finalmente, se usaron

los mismos parametros para la distribuciéon de los choques idiosincraticos en ambos modelos.

2.4.2 Propiedades del ciclo de los negocios

Con el fin de verificar la pertinencia del modelo propuesto frente a algunos hechos estilizados de los ciclos

econdémicos reconocidos en la literatura, en esta secciéon se analiza el comportamiento de las principales

5La mayor diferencia se encuentra en el caso de la relacién entre el capital y el producto, sin embargo esta responde a la
necesidad de ajustar las variables financieras.



variables reales y financieras en términos de sus co-movimientos respecto al producto y sus autocorrelaciones.

Asi mismo, se evaluan sus diferencias respecto al modelo de referencia (sin bancos).

Table 2.1: Correlaciones cruzadas con el producto modelo sin bancos

Desv. Est. —4 -3 -2 -1 0 1 2 3
Var. reales

Producto 0.06391 0.8465 0.8924 0.9390 0.9790 1 0.9790 0.9390  0.8924
Consumo 0.0405 0.8843 0.8844 0.8825 0.8773 0.8672 0.8411 0.8074 0.7714
Inversiéon 0.1923 0.6741 0.7412 0.8103 0.8725 0.9099 0.9028 0.8731 0.8354
Trabajo 0.0374 0.5680 0.6472 0.7242 0.7858 0.8001 0.7821 0.7505 0.7159

Var. financieras
Crédito 0.2260 0.5311 0.5898 0.6549 0.7217 0.7912 0.8032 0.7827 0.7457
net worth emp 0.1854 0.7005 0.7712 0.8392 0.8915 0.8973 0.8736 0.8381 0.7999
costo del capital 0.0062 -0.0063 -0.0112 0.0112 0.0801 0.2615 0.3512 0.3761 0.3686
T. de interés 0.0486 0.1948 0.2766 0.3634 0.4461 0.5071 0.5209 0.5089 0.4875

En esta Tabla se presentan las desviaciones estandar y las correlaciones cruzadas de las variables seleccionadas (columna
izquierda) frente al producto [corr (zt, yirk)] para el modelo sin bancos, tanto en términos contemporaneos (columna de cero),
como rezagadas (columnas positivas) y adelantadas (columnas positivas). Una correlacion positiva indica un comportamiento
prociclico de la variable respecto al producto. Cuando la mdzima correlacion se encuentra en la parte negativa de la Tabla
indica que la variable es lider, mientras en el caso contrario la variable es rezagada.

Table 2.2: Correlaciones cruzadas con el producto modelo con bancos

Desv. Est. —4 -3 —2 —1 0 1 2 3
Var. reales

Producto 0.0590 0.8757 0.9162 0.9547 0.9854 1 0.9854 0.9547 0.9162
Consumo 0.0426 0.9116 0.9168 0.9218 0.9259 0.9299 0.9166 0.8911 0.859
Inversion 0.1534 0.7095 0.7752 0.8374 0.8864 0.9052 0.8967 0.8728 0.8421
Trabajo 0.0298 0.5657 0.6427 0.7102 0.7542 0.7483 0.7247 0.6963 0.6679

Var. financieras
Crédito 0.1536 0.7084 0.7740 0.8362 0.8855 0.9062 0.8989 0.8756 0.8452
net worth emp 0.1532 0.7103 0.7763 0.8384 0.8871 0.9042 0.8945 0.8700 0.8391
Capital bancario 0.1521 0.5998 0.6552 0.7075 0.7471 0.7598 0.7495 0.7280 0.7027
costo del capital 0.0088 0.0136 0.0172 0.0482 0.1209 0.2679 0.3611 0.3999 0.4060
T. de interés 0.042 0.1044 0.1871 0.2724 0.3515 0.4105 0.4359 0.4380 0.4288
spread crédito 0.201 0.0108 0.0029 0.0228 0.0861 0.2293 0.3213 0.3606  0.3677

En esta Tabla se presentan las desviaciones estandar y las correlaciones cruzadas de las variables seleccionadas (columna
izquierda) frente al producto [corr (z¢,yi41)] para el modelo con bancos, tanto en términos contemporaneos (columna de cero),
como rezagadas (columnas positivas) y adelantadas (columnas positivas). Una correlacion positiva indica un comportamiento
prociclico de la variable respecto al producto. Cuando la mdzima correlacion se encuentra en la parte negativa de la Tabla
indica que la variable es lider, mientras en el caso contrario la variable es rezagada.

En cuanto a la dindmica de las variables reales, sus correlaciones cruzadas frente al producto permiten
evidenciar un fuerte comportamiento prociclico del consumo, la inversion y el empleo en ambos modelos

(Tablas 2.1 y 2.2), mientras en términos de volatilidad (medida por la desviacion estandar), en ambos casos



se reproduce el hecho de la mayor estabilidad del consumo respecto al producto, contrario a la inversién que
resulta mas volatil. Estos hechos se ajustan con la evidencia empirica disponible en la literatura (p.e. Stock
y Watson, 1999). Ahora, comparando ambos modelos, se presenta una mayor correlaciéon del consumo con
el producto en el modelo con bancos, lo que puede explicar su mayor volatilidad en este caso, mientras las
correlaciones de la inversion resultan bastante similares. Para el trabajo, la mayor correlacién se presenta en

el modelo sin bancos.

Por otro lado, las variables inversién y trabajo son coincidentes con el ciclo en el modelo sin bancos, mientras
el consumo aparece como una variable adelantada tres trimestres. Por el contrario, en el modelo con bancos
tanto el consumo como la inversién son coincidentes con el ciclo, mientras el trabajo aparece como adelantada

un trimestre, lo que reproduce la evidencia empirica disponible de forma méas adecuada.

Respecto a la dinamica de las variables financieras hay menos claridad en cuanto a los hechos estilizados, ya
que son pocos los trabajos se han concentrado en su analisis de manera detallada. Mimir (2012), analiza las
propiedades de las principales variables financieras para el sector bancario de Estados Unidos encontrando
algunos resultados empiricos de interés: (i) los activos y el net worth bancarios son prociclicos, mientras el
margen de intermediacién es contraciclico; (ii) el crédito bancario y el margen de intermediacién son menos
volatiles que el producto, contrario al net worth bancario y el apalancamiento. Los resultados obtenidos en
el modelo con sistema financiero reproducen algunos de estos aspectos. En efecto, se aprecia que el capital
bancario, el crédito y la tasa de interés son prociclicos, siendo coincidentes las dos primeras, mientras la
tercera presenta un comportamiento rezagado. Por su parte el spread de los tipos de interés (equivalente al
margen de intermediacion), resulta ligeramente prociclico y rezagado, contrario a lo esperado. Finalmente,

el net worth empresarial también resulta prociclico.

En términos de volatilidad, todas las variables financieras presentan una mayor variabilidad respecto al
producto, exceptuando la tasa de interés y el costo del capital. Es interesante el hecho de que tanto el net
worth empresarial como el crédito empresarial sean mas volatiles que el capital bancario, lo que sugiere que
los empresarios son mas sensibles a choques externos, lo que puede influir de manera negativa en la evolucion

de la inversion.

Ahora bien, una de las diferencias mas importante entre los modelos se encuentra en la autocorrelacion de las
variables respecto a un choque de productividad (Tablas 2.3 y 2.4), donde se aprecia una mayor persistencia
en el primer caso. En efecto, en cuanto a las variables reales, el producto y la inversion presentan una mayor
autocorrelaciéon en todos los periodos, 1o que implica un proceso de convergencia mas lento de la economia.
Caso contrario ocurre con el consumo y el trabajo, donde la persistencia es mayor en el modelo sin bancos.
En cuanto a las variables financieras el resultado es més contundente, ya que todas las variables presentan

una autocorrelacién mayor.



Table 2.3: Coeficientes de autocorrelaciéon modelo sin bancos

Ti41 Ti42 Tt43 Tt4a

Variables reales
Producto 0.9791 0.9393 0.8929 0.8470
Consumo 0.9941 0.9862 0.9759 0.9644
Inversion 0.9680 0.9024 0.8263 0.7522
Trabajo 0.9630 0.8901 0.8063 0.7254

Variables financieras

Crédito 0.9221 0.8431 0.7625 0.6922
net worth empresarial 0.9641 0.8962 0.8183 0.7431
costo del capital 0.3791 0.1276 -0.0232 -0.0648
Tasa de interés 0.9629 0.8910 0.8084 0.7287

En esta Tabla se presentan los coeficientes de autocorrelacion [corr (xt, xi41)]|de distintas variables reales y financieras
(columna izquierda) para el modelo sin bancos.

Table 2.4: Coeficientes de autocorrelacién modelo con bancos

Ty Ty 2 Ty 3 Ty 4
Variables reales
Producto 0.9854 0.9550 0.9166 0.8761
Consumo 0.9860 0.9735 0.9596 0.9459
Inversion 0.9746 0.9171 0.8456 0.7719
Trabajo 0.9334  0.8500 0.7591 0.6751
Variables financieras
Crédito 0.9758 0.9193 0.8484 0.7749
Net worth empresarial 0.9731  0.9147 0.8426 0.7689
Capital bancario 0.9755  0.9189 0.8477 0.7738
Costo del capital 0.4999 0.2247 0.0394 -0.0370
Tasa de interés 0.9699  0.9037 0.8219 0.7382
Spread crédito 0.4812 0.1989 0.0112 -0.0631

En esta Tabla se presentan los coeficientes de autocorrelacion [corr (xt,z¢y1)]de distintas variables reales y financieras
(columna izquierda) para el modelo con bancos.

Los resultados anteriores permiten anticipar algunas conclusiones importantes. En primer lugar, el modelo
con bancos logra reproducir los hechos estilizados mas convencionales en términos de las variables reales,
mejorando por otro lado el comportamiento del consumo y el trabajo respecto al modelo de referencia, al
demostrar la contemporaneidad del consumo y el liderazgo del trabajo. En cuanto a las variables financieras,
se comportan segin lo esperado en términos de su prociclicidad, con la ventaja adicional que el modelo
con bancos permite verificar esta dindmica para el capital bancario. Adicionalmente se aprecia una mayor
relacion entre las variables financieras y el ciclo econémico en el modelo con banco (comparando los valores
de las correlaciones cruzadas en ambos modelos), lo que implica que efectivamente el ciclo econémico esta
mas asociado a la dindmica financiera. Sin embargo, en materia de volatilidad el modelo no logra reproducir

la menor variabilidad observada en el margen de intermediacién y el crédito bancario.

Se resalta en segundo lugar el comportamiento prociclico y coincidente del capital bancario y empresarial,
lo que implica que un choque que afecte negativamente el producto se vera amplificado por la disminucion
adicional de la inversién derivada de la menor disponibilidad de capital por parte de empresarios y banqueros
para apalancar sus respectivas solicitudes de recursos. Este punto es el que puede explicar precisamente

el por qué de la mayor persistencia del producto, la inversién y las variables financieras ante choques en



productividad medidas por sus respectivas autocorrelaciones.

2.5 Cirisis reales y financieras: experimientos y anilisis de impulso-

respuesta

Una vez verificadas las propiedades generales del modelo, el siguiente paso es realizar distintos experimentos
que tratan de dar cuenta de algunos de los principales aspectos de las crisis reales y financieras. En primera
instacia, se evaltan los efectos de un choque de productivad con el fin de comprender las diferencias entre
el modelo financiero y de referencia. A continuacion, se realizan distintos ejercicios que buscan capturar los
posibles efectos de distintos choques de riqueza que generen caidas el capital empresarial y/o bancario y su

capacidad para explicar la profundidad y persistencia de una crisis como la experimentada entre 2007-2010.

2.5.1 un choque de productividad

Con el fin de comprender la dindmica del modelo propuesto en relacién con el modelo de referencia sin bancos,
se simula un choque positivo sobre la productividad de las firmas productoras de bienes finales (Figura 2.1).
Los resultados cualitativos sobre las variables comunes son similares, sin embargo se evidencian diferencias
cuantitativas explicadas fundamentalmente por la incorporacién de la dindmica del net worth y el consumo

bancario.

En primer lugar, para ambos modelos este choque implica un incremento en el rendimiento de los factores de
produccioén y el ingreso de empresarios y banqueros, lo que genera un aumento on impact de sus niveles de
capital (figs. a, b). Al mismo tiempo, el choque de productividad eleva la demanda por capital de parte de los
empresarios, aumentando su precio (fig. e) e incrementando el rendimiento interno de los fondos para ambos
agentes (véase ecuaciones (2.27) y (2.33)), incentivando una mayor acumulacion. Como consecuencia de esto
el consumo empresarial y bancario disminuyen (figs. ¢, d). El efecto sobre el producto (fig. [) entonces es

positivo impulsado por la mayor inversiéon, el aumento de la oferta de trabajo y el consumo de los hogares
(figs. gy h)

Ahora, al comparar ambos modelos se observa que el requerimiento de capital bancario que se incluye en
el contrato entre depositantes, banqueros y empresarios se convierte en un elemento que limita, no sélo el
nivel de inversiéon de la economia, sino ademaés su capacidad de expansion respecto al modelo de referencia.
En efecto, teéricamente en el modelo con bancos la curva de oferta de inversiéon en equilibrio se encuentra
ubicada inicialmente més a la izquierda respecto al modelo sin bancos (lo que se evidencia al comparar los
valores de estado estacionario de la inversion y el precio del capital, véase Tabla 2.6). Asi, aunque el choque
positivo de productividad eleva la demanda de capital, la capacidad de expansién de la oferta de capital es
més limitada, lo que hace que el precio del capital aumente mucho més en este caso y por esta via se restrinja
igualmente la expansion del producto. De esta forma, la existencia de capital bancario disminuye el efecto
del choque de productividad sobre el producto on impact en cerca de 0.3% respecto a su nivel de estado
estacionario, ain frente a un aumento mayor del consumo total, mientras en el punto maximo se observa una

expansion del producto de 1.6%, frente a un 1,8% en el caso sin bancos.



Figure 2.1: Choque de productividad: efectos sobre las variables reales
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Se presentan los ejercicios de impulso-respuesta de un choque positivo sobre la productividad total para el modelo sin bancos
(linea punteada) y con bancos (linea continua). Se incluyen las variables: net worth empresarial (n€), capital bancario (m),
consumo empresarial (Ce), consumo bancario (Cb), precio del capital fisico (q), inversidn (i), consumo total (CT), trabajo de
las familias (hd) y producto (Y ). Los valores se presentan en desviaciones respecto al estado estacionario. Para obtener el
valor porcentual debe multiplicarse por 100.

La dindmica de ajuste de las variables a su estado estacionario esta mediada por la mayor disponibilidad
de capital bancario y empresarial, lo que hace posible que se pueda financiar méas inversién en conjunto con
una disminucién progresiva del costo del capital. En el proceso de ajuste el consumo empresarial y bancario
aumenta, y la inversion, el precio del capital y el producto comienzan a disminuir paulatinamente. Finalmente
es importante resaltar que el rezago en la oferta de capital tipica de ambos modelos genera una forma de
‘“joroba” en la dindmica de la inversion y el producto, lo que indica que la autocorrelacion del producto es
mayor a la del un modelo RBC convencional. Incluso, en el modelo con bancos el ajuste es ligeramente mas
lento, mejorando de esta forma la prediccién en cuanto a la persistencia de los choques de productividad
sobre el producto (esta persistencia se evidencié desde la seccién anterior al comparar las autocorrelaciones

del producto en ambos modelos).

2.5.2 Un choque a la riqueza bancaria

;Cual es el efecto de un choque negativo en la riqueza sobre la actividad econémica? Esta pregunta ha

sido fundamental para comprender la interacciéon entre las crisis financieras y reales, como lo senalan para



Figure 2.2: Estados Unidos: Producto efectivo, potencial y brecha del PIB
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el caso de la “Gran Depresion” los trabajos de Fischer (1933), Bernanke (1983), CF y BGG. En estos casos,
se muestra como en un escenario con fricciones financieras un choque de riqueza que altere el net worth
empresarial aumenta el costo de financiamiento externo de las empresas y los precios del capital, lo que
incide negativamente en las decisiones de inversiéon y acumulacién de capital, ocasionando finalmente una

caida del producto.

Ahora bien, la crisis financiera de 2007-2008 se caracterizé no sélo por una caida en la riqueza empresarial,
sino ademaés por deterioro pronunciado del patrimonio bancario, efecto que no puede ser analizado con los
modelos convencionales. Las explicaciones para esta caida son diversas: Adrian y Shin (2010) encuentra que
para un grupo de intermediarios financieros en Estados Unidos la caida en el precio de los activos financieros
disminuy6 el valor de su net worth, aumentando al mismo tiempo su apalancamiento, lo que generé una
venta generalizada de activos financieros que reforzo este proceso. Gertler y Karadi (2011), asocia esta caida
a un deterioro en la calidad de los activos financieros en manos del sistema financiero, mientras Iacoviello
(2015) los asocia a choques de redistribucion de riqueza entre prestamistas y prestatarios, defaults de créditos

bancarios y caidas en el precio de los activos financieros.

Los datos para Estados Unidos (Figura 2.2), dan cuenta de un aumento en la brecha del producto (medida
como la diferencia entre el PIB potencial y el efectivo) a partir del primer trimestre del 2007, sin embargo, los
mayores efectos se sintieron a partir del 2008, cuando lleg6 a ser equivalente a un 1% del producto potencial,
alcanzando un méximo de 7% en 2009. En promedio, la brecha del producto para el periodo 2007-2010
estuvo alrededor del 3.6%. Para evaluar el impacto de este tipo de choques sobre la economia y su capacidad
para explicar la profundidad y persistencia de una crisis como la reciente, se consideran a continuacién tres
experimentos alternativos: En el primero se supone una caida en el net worth empresarial del 10% respecto a
su valor de estado estacionario; en segunda instacia, se supone una caida en igual magnitud sobre el capital
bancario, y finalmente se supone una caida simultdnea en ambos, asumiendo factores comunes en la crisis
financiera (como la caida en el precio de los activos financieros), que alteren de manera simultanea ambos

tipos de capital.

En el primer caso (Figura 2.3), los resultados cualitativos entre ambos modelos son similares, exceptuando



el comportamiento del consumo total. La caida del net worth empresarial (fig. a) aumenta la necesidad de
financiamiento externo por parte de los empresarios, pero al mismo tiempo encarece el acceso a estos recursos
al contar con menor respaldo, aumentando los costos de agencia. La contraccién de la curva de oferta de
capital derivada de este shock implica un aumento en el costo del capital y una disminucién en la inversion
(figs. ¢ y d). Aunque el consumo de los hogares aumenta, en el neto se observa una ligera caida del consumo
total liderada por la caida del consumo empresarial, y una disminucién de la oferta de trabajo por parte de

los hogares. Como consecuencia, el producto de la economia diminuye (fig. 7).

Aunque el mecanismo opera de manera similar para el modelo con bancos, vale la pena mencionar algunas
diferencias importantes. En primer lugar, el efecto del choque sobre las variables on impact es mayor; asi,
la inversion cae cerca de un 2% més, lo que es consistente con aumento mayor del precio del capital en un
1.5%. Como consecuencia de esto, y aun frente a un aumento en el consumo total, el producto sufre una
caida adicional de un 0.1%, alcanzando el -1.3% (similar a la caida inicial del producto para Estados Unidos
en 2008-1). Notese que aunque inicialmente se aprecia un incremento del capital bancario, este no logra

compensar la caida del capital empresarial, de tal manera que la curva de oferta finalmente se contrae®.

Figure 2.3: Choque de riqueza: caida en el net worth empresarial
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Se presentan los ejercicios de impulso-respuesta de un choque negativo al net worth empresarial para el modelo sin bancos
(linea punteada) y con bancos (linea continua). Las variables incluidas son: net worth empresarial (n®), capital bancario (m),
consumo empresarial (Ce), consumo bancario (Cb), precio del capital fisico (q), inversién (i), consumo total (CT ), trabajo de
las familias (hd) y producto (Y ) . Los valores se presentan en desviaciones respecto al estado estacionario. Para obtener el
valor porcentual debe multiplicarse por 100.

SRecuerdese del capitulo 1 que la curva de oferta de crédito es mas sensible a cambios en el net worth empresarial que a
cambios en el capital bancario, aunque ambos la afectan de manera directa.



Un segundo aspecto a destacar esta relacionado con la persistencia del choque. En el modelo con sistema
financiero, la caida del net worth empresarial genera una reduccién posterior del capital bancario en un 4%
respecto al estado estacionario, aumentando posteriormente. Esta caida hace que la recuperacion de la oferta
de crédito tome maés tiempo, lo que a su vez retrasa el ajuste de la inversion, el precio del capital y el producto.
Como consecuencia el choque de riqueza es més persistente y la economia toma més tiempo en retornar a su

nivel de estado estacionario.

Ahora bien, los resultados de un choque sobre el capital bancario (Figura 2.4) son bastante similares a los
expuestos en el caso anterior, dando cuenta de que efectivamente una crisis financiera puede generar una
crisis real. El mecanismo de transmision nuevamente se encuentra en la contracciéon de la oferta de capital
en la economia, pero en este caso surge del mayor costo que tienen que enfrentar los banqueros frente a los
depositantes debido a la reduccién de su capital. Los banqueros trasladan en consecuencia este costo a los
empresarios encareciendo el costo del capital y dismiuyendo su oferta, lo que finalmente afecta la inversion y

el producto.

La principal diferencia entre ambos choques es cuantitativa. Los resultados muestran que frente a una caida
equivalente en ambos tipos de capital, la reaccién del producto es mucho menor cuando la caida se presenta
en el capital bancario. En efecto, la disminucién del producto ante una caida del net worth empresarial en
el modelo financiero es del 1.3%, mientras frente al mismo choque en el capital bancario es del 0.4%. La
explicacién para esto se encuentra en dos hechos importantes: por un lado, dadas las caracteristicas del
contrato, la caida del capital bancario contrae la curva de oferta de capital en una cantidad menor que un
choque equivalente en capital empresarial; por otro lado, y contrario a lo que ocurre en el caso anterior, el
choque sobre el capital bancario no afecta de manera importante el net worth empresarial, que sufre una
pequena caida de la que se recupera rapidamente. De esta forma, la contraccién de la oferta de crédito
es mucho menor lo que explica la intensidad del choque. Estos resultados sugieren en consecuencia que la
profundidad de la crisis en si misma no puede explicarse exclusivamente a partir de la contraccion del capital

bancario, aunque posiblemente si puede influir en su duracion.

Esta evidencia soporta los hallazgos realizados por los trabajos de Gertler y Karadi (2011), Mimir (2012) y
Tacoviello (2015), quienes encuentran que efectivamente los choques sobre el capital bancario tienen efectos
menores sobre el producto que los choques sobre el capital empresarial. Contrario a esto se encuentra el
trabajo de Hirakata, Sudo y Ueda (2013), aunque demuestran que este resultado depende en gran medida de
la relacién entre el net worth de ambos agentes, de tal forma que entre mas similares sean, menor es el efecto

del choque bancario.



Figure 2.4: Choque de riqueza: capital bancario y empresarial
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Se presentan los ejercicios de impulso-respuesta de un chogue negativo sobre el capital bancario (linea punteada) y un choque
congunto sobre ambos tipos de capital (linea continua) para las variables: net worth empresarial (n®), capital bancario (m),
consumo empresarial (Ce), consumo bancario (Cb), precio del capital fisico (q), inversion (i), consumo total (CT), trabajo de
las familias (hd) y producto (Y). Los valores se presentan en desviaciones respecto al estado estacionario. Para obtener el
valor porcentual debe multiplicarse por 100.

Finalmente se analiza un choque simultaneo de ambos capitales en una magnitud del 10% respecto a sus
valores de estado estacionario (Figura 2.4), pensando en la posibilidad de que factores comunes afecten tanto
el capital empresarial como bancario, lo que podria explicar por qué la crisis de 2007-2008 fue mas severa y
duradera respecto otros episodios donde el sector financiero no se vi6 tan afectado. Como era de esperarse,
en este caso la caida del producto es mucho mayor a los casos individuales (fig. i), encontrandose incluso un
ligero efecto multiplicador (es decir, la suma de las caidas del producto en los casos individuales es inferior al
choque combinado), aunque poco significativo. La pérdida de capital de empresarios y banqueros desplaza a
la izquierda de manera mucho méas pronunciada la curva de oferta de capital respecto a los casos anteriores,
ocasionando con esto un aumento mayor del precio del capital (fig. ¢). Como consecuencia, la inversion cae
arrastrando consigo el producto (fig. d). El consumo de empresarios y banqueros disminuye a continuacion
con el fin de impulsar la acumulacion de ambos tipos de capital, lo que impulsa la oferta de capital, disminuye
su precio y favorece finalmente la inversion y el producto. Nuevamente, la persistencia es mayor en este caso

respecto a los casos individuales.



2.6 Conclusiones

La nueva literatura en macroeconomia surgida a partir de la crisis global de 2007 se ha centrado en tratar
de estudiar la influencia del capital bancario y los ciclos financieros sobre los ciclos econémicos, superando
modelos como el de CF y BGG que se concentraron en el papel del capital empresarial. Comprender este
fendmeno no s6lo permite entender el surgimiento de las crisis y sus canales de difusion, sino ademas evaluar
el impacto de distintas politicas para prevenirlas y/o controlar sus efectos. En este trabajo se estudia
la capacidad que tienen los choques de riqueza sobre el capital bancario para generar ciclos econémicos,
con el fin de ampliar la comprensién de fenémenos tan profundos y de tanta persistencia como la “Gran
Recesion”. Para ello, se construye un modelo en la linea del trabajo de CF, incluyendo de manera explicita
un sector bancario que requiere financiamiento de los depositantes. Esta estrategia de modelacién, ademas
de ser novedosa en la literatura, permite incorporar de una forma relativamente simple el papel del sistema
financiero, generando una segunda asimetria de informacién entre depositantes y banqueros que modifica la

determinacion de la curva de oferta de agregada.

El modelo propuesto logra reproducir los principales hechos estilizados de las variables reales, como la pro-
ciclicidad del consumo, la inversiéon y el trabajo, la menor volatilidad del consumo y la mayor volatilidad de
la inversiéon. Asi mismo, el consumo y la inversién se comportan como variables contemporaneas respecto
al producto, mientras el trabajo actia como variable lider con un trimestre de adelanto. En cuanto a las
variables financieras, se obtiene un comportamiento prociclico del crédito, el capital bancario, la tasa de
interés y el spread entre las tasas de captacion y colocacion. Un aspecto importante es que la incorporacion
de los bancos aumenta la correlaciéon cruzada de las variables financieras respecto al producto, lo que indica
una mayor relacién entre el sector financiero y real. Igual comportamiento se observa en términos de la
autocorrelacion de las variables reales como el producto y la inversion, lo que explica la forma de «jorobas
del producto en los ejercicios de impulso-respuesta, asi como la mayor persistencia de los distintos choques

en la economia en relaciéon con el modelo convencional sin bancos.

Los resultados obtenidos en los ejercicios de impulso-respuesta para los choques de riqueza muestran que
efectivamente los choques que afecten el capital bancario influyen en el comportamiento del producto y
pueden ser una fuente de ciclos econémicos. Ahora, este tipo de choques tiene un efecto de cerca de una
tercera parte sobre el producto respecto a un choque equivalente en el net worth empresarial, lo que sugeriria
que estos por si solos no podrian explicar la profundidad de la crisis econémica reciente y seria necesario una
“fuente comin” que afectase tanto el capital bancario como empresarial. Sin embargo, la incorporaciéon de la
banca si podria explicar la persistencia de la crisis, ya que un choque de riqueza sobre el capital empresarial
genera igualmente una caida en el capital bancario lo que contrae la oferta de capital de manera més severa
y duradera. Estos resultados estan en linea con trabajos recientes como los de Iacoviello (2015) y Gertler y
Karadi (2011).

Finalmente se encuentra que la inclusion del capital bancario induce a una mayor estabilidad de la economia
respecto a los choques de productividad. En efecto, las restricciones de capital empresarial y bancario generan
una menor expansion de la oferta de capital frente a un aumento de la productividad factorial, encareciendolo
y limitando de esta forma la expansion de la inversién y el producto. Este resultado es interesante en la medida
en que sugiere que los requerimientos de capital bancario pueden constituirse en un elemento que suavice los

ciclos econémicos, aunque el trabajo no permite establecer los niveles 6ptimos de esta politica.



Apendice 1. Apendice matematico

Solucién del contrato entre depositantes, banqueros y empresarios

La soluciéon del contrato entre depositantes, banqueros y empresarios requiere que el empresario maximice

sus beneficios esperados sujeto a que tanto los banqueros como los depositantes deseen participar:
MaTe o, i N (W) qi
s.a.g(w*,w)qi >m

h(w*)qi > (i — n® —m)

El lagrangiano asociado sera:

L=n(®)qi+ g W, @) g —m]+v[h(w)gi—i+n®+m]

De tal forma que las condiciones de primer orden implican que:

gﬁk = A gur (w*, @) qi] 4 v [he= (w*)qi] = 0
o W (2.36)
ZTL;,: = ng (@) qi 4 Age (w*, @) gi = 0
S -
O @)+ gt @) a4 v [~ 1 =0 "

Reemplazando (2.37) en (2.36):

v= (2.39)




(@) go (W, @) hy- (W7) = ng (@) g (W*, @) by (W7) + ng (@) gur (W7, @) h(W")

1o (@) g (") =1

Adicionalmente, de las restricciones de participacion, se tiene:

i = {1-g(iw¢»)q}’f (2.41)

i:&_&wmhw+m (2.42)

Las ecuaciones (2.40) , (2.41) y (2.42), configuran un sistema de tres ecuaciones con tres incognitas (w*,®, %),
que especifica completamente el contrato entre el banco y cada una de las partes. Este sistema permite

derivar la funcion de oferta de inversion de la economia.

w* =ws (q,%,n° m) (2.43)

De (2.36) se obtiene:

W= ws (q,w") (2.44)

Reemplazando (2.43) en (2.44):

Finalmente, reemplazando en (2.36):

i=1(q,n%m) (2.45)

Asi, teniendo en cuenta la existencia de un numero infinito de banqueros y empresarios de capital, puede

definirse la funcion de oferta de inversion agregada como:
I’ (g,n% m) =1i(q,n® m){l — uF [@(q,w")] — vF [w* (¢g,n%, m)]} (2.46)

Solucién del problema de las familias

Las familias deben elegir sus niveles de consumo y trabajo de tal forma que maximicen su funcién de utilidad,

sujeto a su restriccion presupuestal y la ecuacion de movimiento del capital, asi:

Maxe, p,v = EOZﬁ?tU(C’t,lth)
t=0



S.Q. tht + T'th - Ot - tht-i-l =0

Kt+1 = (1 - 5)Kt + It+1

El lagrangiano del problema:

L= Zﬁt{v(ot, U= Ly) + M[we Ly + 1 Ky — Cp — qi[ K1 — (1= 0) Ky}
t=0

Las condiciones de primer orden son:

oL

— = - =0

ac, Yo, T A

oL

oL, —vr, +wiA =0
oL

= NG+ BNy [req1 F@1(1-0)] =0
0Kt 41

Combinando las ecuaciones anteriores, las condiciones de primer orden de las familias se resumen en:

YL — (2.47)
Uct
ve,qi = BE (ve,y,) [resr + g (1—0)] =0 (2.48)

Solucién al problema del banquero representativo

El banquero maximiza la siguiente funcién de utilidad:

oo

Ut => (Be)'Cy (2.49)

t=0

Donde C} es el consumo del banquero y 0 < e < 1. El capital bancario en términos de bienes de consumo

evoluciona de la siguiente forma:

my = w? 4 by [q (1 — 8) + 7] (2.50)

Donde b; son las tenencias de capital del banquero al inicio del periodo t. Por otro lado, para construir la
restricciéon presupuestal, debe deducirse en primer lugar el rendimiento esperado de los recursos internos del

banquero. Usando (??) los rendimientos internos pueden escribirse como:



ag (wn’;@)i _ 1(13 (;f]:‘ (j)) (n )

Definiendo ¢ = % + 1:

qg (W*,w)i  qg(w*,w)

= 2.51
m 1—qh(w*) ¢ (2.51)
Asi la restricciéon presupuestaria del banquero seréa:
bt [W¢t:| = Cf + qth_l (252)
1 — qhy (w*)

Esta restriccion implica que el banquero incuird todo su net worth en el contrato, ya que estos recursos son

menos costosos. El lagrangiano del problema del banquero sera:

L= ; Be)'CY + (Be)'Ar {{wi’ + by [ge(1 = 8) + 1]} [%@] -y _qtbtﬂ}

Las condiciones de primer orden son:

oL
aCy !
oL Qt+19+1 (W, 0) } }
= =N\ + (Be) A 1—-90)+ =0
Dby tqt + (8€) Adi41 {[th( ) + resa] [1 — Gei1hisn (w*)¢t

Estas condiciones implican la siguiente ecuacién de Euler para el banquero:

Gt = Pelqrr1(1 — ) + re41] [Wd)Hl] (2.53)

Finalmente, el stock de capital agregado de los bancos (B = €b) puede obtenerse a partir de sus restricciones
presupuestales asi:

*  — Cb
Bt = {ew® + By lap(1 — § a9 (@Wh @) 1 eCY 254
Solucién al problema del empresario representativo
El empresario maximizara la siguiente funcién de utilidad:
Maz ) (Bo)'Cy (2.55)

t=0

Donde Cf es el consumo empresarial y 0 < v < 1. Por otro lado, el net worth en terminos de bienes de

consumo evoluciona de la siguiente forma:



ny =wg + 2 [qi(1 — 6) + 14 (2.56)

Donde z; son las tenencias de capital del empresario al inicio del perido t. Finalmente, la restriccién pre-

supuestal intertemporal se escribe como:

e Qtnt( ) :| e
ng | ———— | =C{ +q2 2.57
[1 — tht( " w) t T qtRt+1 ( )

Donde la expresion entre corchetes es el rendimiento esperado de los recursos internos de los empresarios y
se deduce de manera similar a la expresiéon para los banqueros pero en este caso se hace uso de la ecuaciéon

(??). El lagrangiano del problema del empresario seré:

L= 2 Bo)'Cy + (Bo)' N {{wte + 2 [qr(1 = 0) + 7]} [%] - Cf - Qtzt+1}

Las condiciones de primer orden son:

oL
= 1 —_ =
acs A =0
OL Q141 (@) ] }
=\ + A 1-90)+ =0
3zt+1 vt (/BO—) et {[qt+1( ) Tt+1] |:1 — qtgt+1 (W*,a})

Estas condiciones implican la siguiente ecuaciéon de Euler para el empresario:

Gr1me4+1 (@)
qt:60'qt+1 1-6 +Tt+l |: . :| 2.58

e ) ] 1 = g19t41 (W*, @) (258)
Nuevamente, debido a los supuestos de linearidad en el modelo, el net worth individual de los empresarios
no aparece en la ecuacién de Euler, lo que indica que esta condicion se cumple para todos los empresarios

solventes, ademéas queq > 1.

El stock de capital agregado de los empresarios (Z = 7z) puede obtenerse a partir de sus restricciones pre-

supuestales asi:

Zoor = [l + Zfau(1 — 8) + i)} [”‘f))} 1Y%

(2.59)
1—qg¢ (W q

Apendice 2. Calibraciéon y estado estacionario

Las ecuaciones que describen el modelo completo son:

Para las familias:



UL,,
Uct

:wt

qve, = BEwe,  {ree1 + @41(1 — )}

Cierre de mercados:

(1-n—e)L, = H
eL; = H?
nLy = Hf
Y, = (1—1—2¢)C;+eCt +nC¢ + iy
Kipn = (1=08)Ki+nig[l = F(0)p— F(w*)9]

Contratos 6ptimos:

(@) go (W, @) he (W7) = ng (9) g (W7, @) b (W) + ng (@) gor (W7, @) A(W")

q

Firmas:

}/;f = Gt(KtyHt>Hb7Hte)

0,Fr (K, Hy, H° HE) = 1,
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0, Fo (K, Hy, HY, HE) = w?
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Banqueros:
@ = Belgr1(1 — 8) + reya] [W¢t+l]
Biy1 = {ew] + By (1 — 6) + 4]} [% } - chf
my = wl + <B;t> [q:(1 = 6) + 14
Empresarios:
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] _nCt
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La calibracion y los valores de estado estacionario para los modelos con y sin sistema financiero estan dados
en las Tablas 2.5 y 2.6:

Table 2.5: Calibracién modelos con y sin sistema financiero

Parametro  Mod sin sist. financiero Mod con sist. financiero Descripcion
o 0.36 0.36 Participaciéon del capital en la produccién
aq 0.639 0.62 Participacion del trabajo de las familias en la produccién
[e % 0.0001 0.01 Participacion del trabajo de los banqueros en la produccién
B 0.99 0.99 Tasa subjetiva de descuento de las familias
Be 0.953 0.954 Tasa subjetiva de descuento de los empresarios
Bb - 0.94 Tasa subjetiva de descuento de los banqueros
§ 0.014 0.02 Tasa de depreciacién del capital
n 0.1 0.1 Proporcion de firmas de la economia
€ 0.1 0.1 Proporcién de banqueros de la economia
“w 0.25 0.25 Josto de monitoring de banqueros a empresarios
¥ - 0.25 Costo de monitoring de depositantes a banqueros
oo 0.329 0.329 Desviaciéon estandar de la funcién de distribuciéon de w
o 0.947 0.947 Media de la funcion de distribucién de w

P 0.95 0.95 Parametro de persistencia del choque de productividad




Table 2.6: Valores de estado estacionario modelos con y sin sistéma financiero

Variable Mod sin sist. financiero Mod con sist. financiero Descripcién

Y 1.205 0.815 Producto

k 17.2 7.77 Capital

% 0.25 0.163 Inversiéon

c? 0.95 0.61 Consumo hogares

c® 0.007 0.03 Consumo empresarios

c? - 0.01 Consumo banqueros

H¢ 0.03 0.03 Trabajo empresarios

H - 0.1 Trabajo banqueros
H? 0.27 0.24 Trabajo hogares
wé 2.85 2.1 Salario hogares
we 0.004 0.271 Salario empresarios
wb - 0.081 Salario banqueros

T 0.025 0.038 Tasa de interés

q 1.02 1.27 Precio del capital fisico

n° 1.43 0.847 Net worth empresarial

m - 0.472 Capital bancario

) 0.42 0.7 Punto de corte banqueros
w* - 0.4 Punto de corte depositantes
n 0.578 0.425 Beneficios esperados empresarios
h - 0.15 Beneficios esperados depositantes
g 0.42 0.37 Beneficios esperados banqueros

ct/y 0.79 0.8 Relacién consumo total /PIB

i/y 0.207 0.2 Relacion inversion/PIB

k/y 14.3 9.53 Relacion capital/PIB




Chapter 3

Efectividad de la politica monetaria no convencional y

macroprudencial: un analisis DSGE

3.1 Introduccion

La crisis financiera iniciada en 2007 alteré de manera importante la forma de hacer politica monetaria alrede-
dor del mundo, asi como la concepcion sobre su papel para garantizar la estabilidad financiera. Antes, la
politica monetaria se centraba fundamentalmente en el control de los precios, utilizando como instrumento
para este fin la tasa de interés nominal. La estabilidad de precios garantizaba ademés la estabilidad financiera
en un ambiente de mercados financieros competitivos y profundos, al disminuir los riesgos y la incertidumbre
que debian enfrentar los agentes en estos mercados, evitando que los precios de los activos se alejaran sis-
tematicamente de sus fundamentales y limitando la necesidad de intervencién del Banco Central como LoLR
(IMF, 2015; Mohanty, 2012, Wheelock, 1998)!.

Sin embargo esta crisis enfrent6 a los banqueros centrales de los paises desarrollados a un escenario comple-
tamente diferente, donde la politica monetaria convencional resulto insuficiente. Ademéas de demostrar que
el sélo control de precios no es garante de la estabilidad del sistema financiero, la magnitud del choque afecto
el funcionamiento de importantes instituciones financieras, llevando a muchas de ellas a la quiebra, limitando
el funcionamiento de los mercados de crédito bancario e interbancario y profundizando la crisis econémica.
El agotamiento de la politica monetaria se hizo evidente cuando la tasa de intervencién se acerco a su limite
inferior de cero (el llamado Zero Lower Bound, ZLB), obligando a la FED a buscar otras alternativas de
intervencion, dando inicio a una serie de medidas que buscaron soportar el sistema financiero e impulsar nue-
vamente la economia, resumidas en lo que actualmente se conoce como Quantitative Easing (QF), o politica
monetaria no convencional, cuyo principal objetivo consisti6é en evitar las quiebras masivas de instituciones
financieras, recuperar la confianza en el sistema financiero, mejorar la calidad de los balances bancarios y
recuperar el canal del crédito (IMF, 2015; Reis, 2009).

Fue tal la magnitud de estos programas? y su aceptaciéon como una estrategia valida de intervencion, que ha

obligado a la literatura econémica a preguntarse por su capacidad para favorecer la estabilidad del sistema

IEsta vision se apoy6 en trabajos como el de Bordo y Wheelock (1998), donde se muestra que historicamente la inestabilidad
de precios esta relacionada con una mayor inestabilidad financiera para los casos de Estados Unidos, Reino Unido y Canada.

2La cantidad de activos en manos de la FED pas6 de cerca de USD 500 billones antes de la crisis a mas de USD 4 trillones
para finales de 2014 (Engen et al, 2015)



financiero y el crecimiento econémico, sus canales de transmision y riesgos asociados. Asi mismo, ha obligado
a retomar la discusién sobre el papel de la politica macroeconémica para garantizar la estabilidad financiera,
més alla de aquellas politicas orientadas al aumento en la regulacién y supervision del sistema promovidas
por los acuerdos de Basilea, lo que actualmente se conoce como politicas “macroprudenciales”. Tomando
en cuenta lo anterior, el objetivo de este trabajo es doble: en primer lugar, determinar la efectividad de la
politica monetaria no convencional, especificamente aquella orientada a mejorar los niveles de capitalizacién
del sistema financiero, sobre el desempeno econémico y la recuperacion del canal del crédito. En segundo
lugar, evaluar los posibles efectos de la incorporacion de un componente de politica macroprudencial sobre la
regla de politica monetaria, como una forma de favorecer la estabilidad financiera y el crecimiento econdémico.
Para este fin se propone un modelo de Equilibrio General Dinamico Estocéstico (DSGE) con fricciones
financieras en la linea del trabajo de Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999, BGG de aqui en adelante). pero
incorporando una segunda friccion entre los intermediarios financieros y los depositantes, tal como se presento
en el capitulo 1. A su vez, el modelo incorpora rigideces de precios, lo que permite analizar los efectos
diferenciales de la politica monetaria convencional y no convencional, asi como modificaciones de la Regla de

Taylor que incorporen la estabilidad del sistema financiero como objetivo de politica.

Los trabajos recientes sobre la “Gran Recesion”, se han concentrado en tres areas principalmente: comprender
el papel del sistema financiero en la economia y los efectos de los programas de inyecciéon de liquidez e
intervencion en los mercados de crédito, usando modelos DSGE (p.e. Dib, 2010; Gertler y Karadi, 2011;
Giintner, 2015); evaluar la efectividad de las politicas macroprudenciales para moderar el impacto de la
crisis financiera (Gertler y Karadi, 2011; Badarau y Popescu, 2014), y validar empiricamente los efectos del
QE sobre el comportamiento de las tasas de interés y el desempeno econémico (Krishnamurthy y Vissing-
Jorgensen, 2011; Thornton, 2015, Meinusch y Tillman, 2015). Aunque este trabajo se enmarca dentro de las

dos primeras lineas de literatura, deben destacarse algunas diferencias importantes.

En primer lugar, al incorporar una doble asimetria de informacién entre depositantes, banqueros y empresarios
se deriva un mecanismo de “doble acelerador financiero” que le otorga mayor protagonismo al capital bancario
y los choques que lo afecten, similar al propuesto por Hirakata et al. (2014) y contrario a otros trabajos
que solo consideran una friccion financiera, bien sea entre intermediarios financieros y empresarios como Dib
(2010), o entre intermediarios financieros y depositantes, como Gertler y Karadi (2011). De esta forma,
un choque de productividad positivo aumenta la inversién en una magnitud mayor al caso donde sélo se
presenta una friccién financiera ala BGG, hecho explicado en la medida en que los aumentos en el precio
del capital fisico mejoran no sélo el capital empresarial sino ademas el bancario, disminuyendo los costos de

financiamiento externo de ambos agentes y favoreciendo la expansion de la inversion.

Adicionalmente, esta propuesta incorpora rigideces de precios y politica monetaria a partir de una Regla de
Taylor, lo que permite analizar en un mismo marco de referencia distintas alternativas de politica monetaria
y macroprudencial, elemento ausente en el trabajo de Hirakata et al. (2014). Sin embargo, una diferencia
importante frente a otros trabajos que igualmente incorporan rigideces de precios (Gertler y Karadi, 2011;
Badarau y Popescu 2014; Merola, 2015) es la forma en que se define e implementa la politica monetaria no
convencional. Mientras otros estudios analizan aquellos programas que buscaron aumentar la liquidez en los
mercados de crédito, aqui la politica monetaria no convencional se asume como un aumento directo sobre
el nivel de capital bancario, lo que corresponde mas con los programas de créditos directos a instituciones

financieras y apoyos del FED como LoLR, en linea con lo estudiado por Dib (2010) y Giintner (2015).

Los resultados muestran que los incrementos en el capital bancario efectivamente favorecen la recuperaciéon



del producto a traves de dos vias: por un lado, el aumento del capital bancario fortalace el canal del crédito,
generando una expansion de la inversion. Asi mismo, incrementa el precio del capital fisico, lo que activa
el efecto de “doble acelerador financiero”, ya que se aprecia una disminucién de los costos de financiamiento
externos tanto de empresarios como banqueros. Por otro lado, el mayor nivel de capital favorece el consumo

total, reforzando el efecto de la politica sobre el producto.

Para comparar la efectividad de la politica monetaria convencional y no convencional, se realiza adicional-
mente un experimiento que asume un choque negativo de productividad, donde el Banco Central puede
utilizar una regla de Taylor convencional o una regla no convencional de inyeccién de liquidez a los bancos
comerciales que responde a la brecha del producto. Aunque se evidencian varias similitudes entre los mecan-
ismos de transmisiéon de ambas politicas, surgen dos diferencias importantes términos de sus efectos. En
primer lugar, la politica monetaria convencional favorece en mayor medida el capital empresarial, mientras
desincentiva la acumulacion de capital bancario, lo que se traduce en un encarecimiento de los costos de los
depdsitos para la banca y un mayor nivel de apalancamiento. Caso contrario ocurre con la politica monetaria
no convencional, que fortalece el sistema financiero al disminuir sus costos externos y los niveles de capital,
va que favorece el nivel de capital del sistema. La segunda diferencia radica la capacidad de recuperacion
del producto, encontrandose que la politica no convencional genera un ritmo de convergencia al estado esta-
cionario méas acelerado. Sin embargo, la politica no convencional genera mayores efectos en términos de

inflacién y costos asociados a la pérdida de patrimonio por parte del Banco Central.

Finalmente, en cuanto a la conveniencia de establecer objetivos de estabilidad financiera dentro de la regla
de politica monetaria como un mecanismo “macroprudencial”, especificamente la inclusion de la brecha del
capital bancario respecto a su nivel potencial, los resultados muestran que esta no soélo favorece la esta-
bilidad del sistema, sino que ademas suaviza el efecto de choques negativos exégenos sobre la economia,
especificamente choques de productividad o caidas sibitas en los niveles de capital bancario. Esto sugiere
que la implementaciéon de medidas macroprudenciales pueden evitar o disminuir la necesidad de implementar

medidas mas severas, como el QF, al reducir la posibilidad de enfrentar crisis financieras.

El resto de este trabajo esta organizado de la siguiente forma: en la segunda parte se hace una presentacién de
los principales trabajos que han analizado la efectividad de la politica monetaria no convencional y medidas
macroprudenciales en un marco de modelaciéon DSGE. El tercer apartado describe en detalle el set up del
modelo; la cuarta parte presenta la calibracién del modelo y los distintos ejercicios de impulso-respuesta

realizados. En la quinta parte se concluye.

3.2 Literatura relacionada

Aunque continda siendo limitada, la literatura sobre los efectos de la politica monetaria no convencional
y la efectividad de las politicas macroprudenciales ha crecido recientemente buscando comprender su efec-
tividad, mecanismos de transmisiéon y riesgos. El debate cobra importancia al tener en cuenta, entre otras
razones, la magnitud de la intervencién de la FED en los mercados financieros, la adopcién de este tipo de
programas por parte de otros Bancos Centrales alrededor del mundo y los nuevos debates sobre las politicas

macroprudenciales y la estabilidad financiera.

Los trabajos que abordan esta temética pueden agruparse teniendo en cuenta dos aspectos importantes.

En primer lugar, la definicion de politica monetaria no convencional usada (o de manera equivalente, el



programa especifico analizado), ya que mientras algunos se concentran en aquellos programas que buscaron
otorgar liquidez al sistema financiero (como la entrega de créditos privados directos o a través de la ventanilla
de descuento), otros analizan el impacto de esta politica sobre las trayectorias de las tasas de interés de
largo plazo. La segunda diferencia radica en la metodologia empleada, encontrandose una serie de anélisis
empiricos que estudian la efectividad de estas politicas para afectar la trayectoria de las tasas de interés de
largo plazo, mientras otros se concentran en los mecanismos de transmisién y el desarrollo de experimentos
que cuestionan la viabilidad de implementar politicas macroprudenciales, usando para esto modelos del tipo
DSGE.

Mientras la mayor parte de la literatura se ha concentrado en los andlisis empiricos sobre los efectos de
las politicas (Krishnamurthy y Vissing-Jorgensen, 2011; Thornton, 2015; Engen et al., 2015; Meinusch y
Tillman, 2015), el uso de modelos DSGE para analizar asuntos relacionados con la estabilidad financiera y la
politica monetaria contintia siendo limitado, aunque creciente en los tltimos afios®. La principal caracteristica
de estos trabajos es que en todos ellos se requiere la introduccién de fricciones financieras y asimetrias
de informacién entre prestamistas y prestatarios con el fin de motivar la existencia del sistema financiero,
aunque las estrategias de modelacion utilizadas son diversas. Respecto a la definicion de politica monetaria
no convencional, la mayoria de trabajos analiza los efectos de los apoyos de liquidez realizados por los
Bancos Centrales, sin embargo, mientras algunos suponen apoyos directos que afectan el capital bancario y
la capacidad de generacién de crédito, otros consideran escenarios donde los recursos son inyectados a los

mercados de crédito para mejorar las fuentes de financiamiento del sistema.

Un primer trabajo en esta linea es el de Dib (2010), que desarrolla un modelo DSGE usando como referencia
el trabajo de BGG (1999), pero incorporando de manera explicita la existencia de banqueros que participan
en un mercado interbancario y estan sujetos a requerimientos de capital (con el fin de replicar la regulacion
de los Acuerdos de Basilea). El modelo considera la posibilidad de que el Banco Central realice inyecciones
directas de liquidez al sistema aumentando el capital bancario (politica cuantitativa), o a través de la compra
de bonos del gobierno para mejorar la posicion financiera de los bancos (politica cualitativa). Los resultados
muestran, en primer lugar, que la imposicién de requerimientos de capital disminuye el efecto de los choques de
productividad y politica monetaria convencional sobre el producto, ya que limitan la capacidad de expansién
del crédito por parte de la banca. Respecto a la politica no convencional, se encuentra que mientras la politica
cuantitativa tiene importantes efectos sobre el producto y demaés variables reales debido a que disminuyen
el costo de financiamiento externo de los bancos y favorecen la acumulacién de capital bancario, la politica

cualitativa tiene poca efectividad para impulsar la economia, aunque conduce a mayores tasas de inflacion.

Gertler y Karadi (2011) se apartan de la propuesta de BGG (1999), y en su reemplazo suponen la exis-
tencia de una friccion financiera entre depositantes e intermediarios financieros, al tiempo que modelan las
rigideces de precios usando la estrategia de Smets y Wounters (2007). La idea detras de esta modificacion es
incorporar explicitamente el capital del sistema financiero en el modelo con el fin de analizar los efectos de
choques financieros y diferentes alternativas de intervencién por parte del Banco Central. Especificamente,
los intermediarios financieros captan recursos de los hogares para ofrecere crédito a los empresarios, sin em-
bargo tienen la posibilidad de apropiarse de parte de los beneficios de los depositantes, de tal forma que estos
limitan sus prestamos en funcién del monto de capital bancario. Para incorporar la politica monetaria no
convencional, se supone que el Banco Central puede emitir deuda del gobierno, venderla a los hogares y usar

estos recursos para prestarlos a los intermediarios financieros en el mercado de depositos. Los resultados

3En el capitulo II se ofrece una revision de literatura sobre modelos DSGE que incorporan de manera explicita al sistema,
financiero.



obtenidos muestran que un choque negativo sobre el capital financiero (afectado en este caso por un deterioro
en su calidad), genera una caida en el producto mayor a la ocurrida en ausencia de fricciones financieras,
debido a que el deterioro en la calidad del capital disminuye la capacidad de financiamiento del sistema,
generando una caida en el precio del capital que disminuye atn mas el capital financiero. En cuanto a la
efectividad de la politica no convencional, los autores encuentran que la politica de crédito del Banco Central
es eficiente para contener la caida de la inversién y el producto, y su efectividad aumenta en la presencia de
restricciones del tipo ZLB.

Badarau y Popescu (2014) se cuestiona por la efectividad de las politicas macroprudenciales para estabilizar el
producto. Para ello, desarrollan un modelo DSGE que incluye una doble friccion financiera entre depositantes,
banqueros y empresarios; sin embargo, a diferencia de este trabajo, la friccién entre depositantes y banqueros
se encuentra determinanda por una variable aleatoria adicional e incorrelacionada a la variable que determina
la, friccién entre banqueros y depositantes®. Los autores suponen un proceso de “burbuja financiera” que
desvia las variables de sus niveles de estado estacionario como un mecanismo alternativo para modelar un
ciclo crediticio. A continuacion, realizan un andlisis comparativo entre los efectos sobre el producto y demas
variables macroeconémicas de esta burbuja cuando la actuacién de politica monetaria responde a una Regla
de Taylor convencional y cuando se incluye un objetivo de estabilidad financiera, entendido como la reaccién
de la tasa de interés nominal ante desviaciones de la relacion credito/PIB de su nivel de estado estacionario.
Los resultados muestran que una politica monetaria mas agresiva para intentar evitar expansiones excesivas
del crédito solo conduce a una disminucion del crecimiento y un aumento en la volatilidad de la inflacion, sin
embargo su capacidad para controlar la expansion del crédito es limitada. Segun los autores, la explicacion
para ello responde a la imposibilidad de perseguir diversos objetivos de politica con tan sélo un instrumento,
la tasa de interés, de tal forma que concluyen que es necesario analizar otros instrumentos para procurar la

estabilidad financiera como es el caso de los requerimientos de capital.

Finalmente, Giintner (2015) utiliza como marco de referencia el modelo de Gertler y Kiyotaki (2011) para
estudiar las decisiones de acumulacién de reservas por parte de los bancos comerciales, asi como los efectos
de la politica no convencional (modelada como inyecciones de liquidez a la banca) para contener los choques
financieros y reales. El modelo incluye la existencia de un sector bancario que intermedia los recursos entre
prestamistas y prestatarios que, similar a la propuesta de Dib (2010), se le impone de manera exdgena
una regla de requerimientos de capital para poder operar; sin embargo a diferencia de este, no considera
problemas de informacion entre depositantes y banqueros. Adicionalmente incluye la existencia de un mercado
interbancario. Los banqueros experimentan choques idiosincraticos de liquidez que limitan la recepcion de
depositos por parte de las familias y de esta forma su posibilidad de ofrecer crédito, de tal forma que
tienen incentivos para acumular reservas. Los principales resultados demuestran que es posible obtener un
equilibrio general donde existan excesos de reservas por parte de la banca. Por otro lado, muestra que la

politica monetaria no convencional no genera ganancias en la economia respecto a choques convencionales

4 Aunque el modelo propuesto en Badarau y Popescu (2014), logra capturar la importancia del capital bancario en el compor-
tamiento de la economia, una critica importante es que el timming intratemporal propuesto es inconsistente, en la medida en que
asumen, por un lado, que en el proceso de maximizaciéon de los empresarios la fricciéon financiera se origina por la imposibidad
de observar el choque idiosincratico que experimentan estos por parte de banqueros y depoésitantes (en la linea de BGG) pero,
por otro lado, cuando proceden con el problema de maximizacion de los banqueros, se asume un segundo choque idiosincratico
que experimenta el banco, no observable por los depositantes. Lo cuestionable en este caso es que ademas de que los choques no
guardan ninguna correlaciéon entre si, no son incorporados en las funciones de beneficios esperados de banqueros y depoésitantes
en la primera etapa, a pesar de que es claro que los beneficios de los bancos y su capacidad de pago a los depositantes dependerian
tanto de la realizacion del choque idiosincratico de los empesarios, como del choque experimentado por los banqueros. Desde
nuestra perspectiva esta diferencia es importante, ya que en nuestro caso se sigue una estrategia de modelaciéon similar pero sin
necesidad de incorporar choques adicionales sobre los bancos, manteniendo de esta forma un tsimming en la elaboracién de los
contratos més clara y simple.



de oferta o demanda, como productividad o tasas de interés, sin embargo su efecto es favorable ante choques
de liquidez, lo que justificaria su uso en los casos en que el ciclo econémico esté asociado con el deterioro del

sistema financiero.

3.3 Un modelo con doble fricciéon financiera

El modelo propuesto sigue de cerca a BGG (1999) en términos de su estructura béasica, y asume la existencia
de un hogar representativo que toma decisiones de consumo y trabajo, al tiempo que distribuye su ahorro
entre saldos reales de dinero y la realizacion de depoésitos en el sistema financiero; sin embargo, en este caso
los activos rinden una tasa de interés mayor a la tasa libre de riesgo al existir una asimetria de informacion
entre depositantes y banqueros. Por su parte los banqueros utilizan recursos propios (capital bancario) y
depositos para realizar créditos a los empresarios, quienes utilizan estos recursos, en conjunto con su propio
capital (net worth empresarial) para adquirir capital fisico y producir un bien homogeneo. Sin embargo, los
empresarios a nivel individual se encuentran sujetos a un choque idionsicratico que limita su rendimiento
medio del capital y de esta forma condiciona la posibilidad de cumplir con el pago a los banqueros. Esto hace
que al mismo tiempo sea posible que algunos banqueros no puedan cumplir con los pagos prometidos a los
depositantes. La existencia de esta doble asimetria de informacién obliga a realizar un contrato tipo deuda
entre empresarios, banqueros y depositantes, donde los banqueros y empresarios deben pagar un premium
financiero a sus respectivos prestamistas. De esta forma se obtiene una curva de oferta de capital agregada
de pendiente positiva que depende de los niveles de net worth empresarial y capital bancario. Mientras la
solucion del contrato es un proceso estatico que se realiza al final de cada periodo, el resto de las variables

reales se determinan en un contexto dindmico de equilibrio general.

Adicionalmente se supone la existencia de un sector productor de bienes de capital para incorporar costos
de ajuste de capital y permitir variabilidad en su precio. Para incorporar rigideces de precios, se sigue
la estrategia de Calvo (1983) y se asume la existencia de firmas minoristas que acttian en un ambiente
de competencia monopolistica. Finalmente, se supone la existencia de un Banco Central, encargado de
realizar politica monetaria convencional por medio de la tasa de interés nominal siguiendo una Regla de
Taylor que toma en cuenta las brechas de producto e inflacion. En cuanto a la politica monetaria no
convencional, se asume que el Banco Central cuenta con un stock de capital acumulado previamente que
puede ser transferido a los banqueros en la forma de préstamos directos o como LoLR con el fin de mejorar

sus niveles de capitalizacion.

Los detalles sobre el contrato estatico entre depositantes, banqueros y empresarios se presenta en la seccién

3.3.1, mientras el comportamiento dinamico de los diferentes agentes se detalla en la seccién 3.3.2.

3.3.1 Beneficios esperados y contratos 6ptimos

La determinacion de la curva de oferta de capital fisico de la economia parte de la negociaciéon estética entre

tres agentes: depositantes, bancos y empresarios®. Conocidos el precio del capital fisico (Q;) Al final del

5Ta siguiente es la presentacion dindmica equivalente al problema estatico entre depositantes, banqueros y empresarios
presentado en el capitulo 1, razén por la cual no se profundiza en la parte algebraica. Una diferencia importante en este caso
es la inclusién del precio del capital para valorar el monto del crédito solicitado, lo que genera el efecto acelerador sobre el
producto, al afectar las decisiones de acumulacion de empresarios y banqueros. Nuevamente, las propiedades de la oferta de
crédito obtenidas en el capitulo 1 permanecen inalteradas, ya que este puede considerarse un caso particular donde @ = 1.



periodo ¢, el empresario j debe determinar el monto de capital QthH con el que operara en el siguiente.

Sin embargo, s6lo posee recursos propios (net worth) por un monto N} +1 > de tal manera que debe solicitar

recursos externos (Bt7 +1) de:

Bl = QthjH - thJrl (3.1)

Estos recursos son proveidos por el banquero j, que a su vez posee un capital bancario de Mth, de tal forma
que deben captar la diferencia a través de depositos ofrecidos por las familias (D; ;). Esto implica que:

Dy1 = Bloy — M, (32)

El rendimiento del capital viene determinado por un retorno medio, R¥ '\ 1, que es conocido de manera antici-
pada por todos los agentes, mas un componente idiosincratico w’ propio de cada empresario y cuya funcién de
distribucion se denota F'(w) y la pdf como f(w). Esta tecnologia no puede ser observada por los otros agentes,
excepto si adelantan una auditoria directa a la empresa (que implica un costo para quienes la realizan), lo
que genera un problema de informacion asimétrica del tipo Costly State Verification (CSV). De esta forma,

el rendimiento del capital del empresario j ex ante estard dado por w’ Rf 1 QiK1

El contrato 6ptimo entre el empresario y el banquero esta definido por una tasa bruta sobre el credito de Z
que le exige el segundo al primero por un monto Bg 1 de recursos. De manera alternativa, puede definirse
un valor minimo de corte sobre el choque idiosincratico (@) que garantiza que el empresario podra cumplir

con el pago al banquero:

ijf+1Qth+1 = th+1Bg+1 (3.3)

Siempre que w’ > @7, el empresario podra pagar al banquero. Cuando w’/ < &7, el empresario no podra
cumplir con su deuda, el banquero intervendra la empresa, realizara una auditoria y se quedara con el producto
obtenido, descontado los costos de monitoring y obteniendo un beneficio residual de (1 — p) wRF, | Q1 Kyy1.
De manera equivalente, el contrato entre el depositante y el banquero implica una tasa de interés bruta sobre
los depositos de S, pagaderos por parte del banco siempre que el choque idiosincrético supere un valor minimo

w*7, de tal manera que:

(1= ) wRE QK1 = S, Dy (3.4)

Es importante notar que en la expresion (3.4), se esta considerando la posibilidad de que el empresario pueda
quebrar y atn asi el banco pueda pagarle a los depositantes despues de la auditoria (este equivale a un
escenario de quiebra empresarial sin default bancario), lo que ocurre cuando w* < w’/ < @J. Ahora, en
caso en que el banco declare la imposibilidad de cumplir con los depositantes (wj < w*d ), los depositantes
realizaran una auditoria al banco quedandose con lo hallado menos sus respectivos costos de monitoring, es
decir, obtienen (1 —7) (1 — p) w/RF, 1 Q1 Kyy1.

El banco enfrenta en consecuencia tres escenarios posibles que determinan sus beneficios. En el primer

caso, el empresario puede pagarle al banco y este a su vez a los depositantes (caso de no default); en el

6Para que el ejercicio cobre interés, se supone que la cantidad de recursos propios que poseen tanto empresarios como
banqueros es menor a la requerida, de tal forma que deben recurrir a financiamiento externo.



segundo caso, el empresario no puede cumplir con el banco, pero este si puede cumplirle a los depositantes
(quiebra empresarial sin default bancario), y en el tercer escenario los empresarios no pueden cumplir con
los banqueros y estos tampoco con los depositantes (bancarrota con default bancario), obteniendo beneficios
nulos. Considerando los casos anteriores, y tomando en cuenta las definiciones(3.3) y (3.4), los beneficios

esperados del banquero seran:

= [1- F@)]@+(1-p) / wf@)dw — (1 - ) [1 = F@)]w" p RE QKo (3.5)

w*

O de manera equivalente:

" = g (W, @) Ry Qi K (3.6)

Donde g (w*, @) representa el retorno esperado por el banquero del prestamo al empresario.

En el caso de los empresarios, sus beneficios esperados dependen de dos casos posibles: en primera instacia,
el choque idiosincrético es tal que le permite cumplir con los compromisos adquiridos con el banco (no
bancarrota), por el contrario, en caso de bancarrota, los empresarios no obtienen beneficios. Considerando

ambas posibilidades y tomando en cuenta (3.3), los beneficios esperados de los empresarios seran:

o0

e — / wf(@dw — [1 - F@)] o Y BE Qi (3.7)

w

Renombrando el término entre llaves:

I° = n (@) Ry QKo (3.8)

Nuevamente n (@) es la proporcion de beneficios obtenidos por el empresario.

Finalmente, para obtener los beneficios esperados de los depositantes se tienen igualmente dos casos posibles.
En el primero, los bancos cumplen con el pago prometido en el contrato. Por el contrario, si el banco no
puede cumplir con su compromiso (default bancario), los depositantes auditaran a este altimo y obtendran
la produccion residual. En consecuencia los beneficios esperados de los depositantes seran:

7= (1—7)(1—n) /wf(w)dw +(1—p) [L = Fw)]w* b R QuEi (3.9)
0

Donde nuevamente se hace uso de las definiciones (3.3)y (3.4). Definiendo h (w*) como la proporcion de

beneficios totales que le corresponden a los depositantes, puede reescribirse:

Hd =h (w*) Rf—}-thKt-‘rl (310)

La solucion del problema requiere del diseno de un contrato de tipo deuda tal como lo demuestra Gale y

Hellwig (1985). Sin embargo, en este caso el contrato implica la participacion de los tres agentes involucrados,



de tal forma que debe garantizar que el productor de capital maximice sus beneficios, sujeto a que tanto los
banqueros como los depositantes estén dispuestos a participar. Respecto a las restricciones de participacion,
debe tenerse en cuenta que el banquero incluye todos sus recursos en la oferta de crédito (MtJH), ya que los
fondos internos son més econémicos que los externos, mientras que para el caso del depositante los recursos
que entrega al banco son B} 11— MgJrl . Formalmente, el contrato se obtiene de la solucién al siguiente

problema:

mazy: ok N (W) Rf+1QtKg+1
g(w*,w) RfﬂQthjH > Rt (MtJH)

h(w*)Rf+1Qth+1 > R (Bngl - Mt]+1>

Donde R;y; es la tasa libre de riesgo. El problema puede reescribirse en términos del spread entre el

rendimiento medio del capital y la tasa libre de riesgo y el nivel de apalancamiento del empresario. Para
Rf—u _ QthJ:-H

esto, se divide por Ry;y1 y Ni41 y definiendo s = Eoo M= N

, ¢ = %%11, el problema queda expresado

como:
Mazs K- 1 () sk
s.a. g(W*,@)sk> ¢

s.a. h(w*)sk > (k—1—¢)

Las condiciones de primer orden arrojan el siguiente sistema de ecuaciones que permite obtener los valores

optimos de w*, w, k:

5= = (3.11)

1
= k19 (3.12)
_ ¢
k= (3.13)

La solucién de este sistema permite derivar la curva de oferta de capital fisico de la economia. La figura
1.6 muestra los valores de equilibrio para el capital ante distintos niveles de premium financiero (s). Como
se espera, la curva tiene una pendiente positiva que indica que, todo lo demaés igual, un aumento en el

retorno esperado del capital disminuye la probabilidad de default de los empresarios y les permite aumentar



su endeudamiento. Una manera equivalente de comprender esta relacién es que la necesidad por parte del
empresario de obtener mayor financiamiento sélo puede ser cubierta a través de un mayor costo financiero,
debido al aumento en la probabilidad de default que experimenta frente a su mayor grado de apalancamiento.
Ahora bien, en la medida en que el net worth empresarial aumenta, es posible por parte del banco financiar
una mayor cantidad de capital, dado el mismo premium, debido a que la probabilidad de default disminuye,

lo que traduce en un desplazamiento de la curva de oferta de capital a la derecha.

Una de las principales novedades de este modelo radica en que la determinacién de la oferta de capital se
encuentra condicionada adicionalmente por el nivel de capital bancario (Figura 1.7). En efecto, mayores
niveles de capital bancario disminuyen el costo de los depoésitos o, de manera equivalente, le permite a los
bancos obtener mayor financiamiento de las familias al mismo costo. Como consecuencia de esto, pueden
aumentar la oferta de capital a los empresarios al mismo nivel de net worth y premium financiero. Ahora,
esto implica igualmente que un deterioro de las condiciones bancarias debido, por ejemplo, a choques de
riqueza o financieros externos, se traduciran en una disminucion en la oferta de capital a los empresarios (atn
garantizando el mismo nivel de retorno medio del capital), lo que limitara la capacidad de produccion de la

economia.

Una vez conocido en detalle el comportamiento de la curva de oferta de capital y sus determinantes, el paso
siguiente es incorporarla en un modelo de crecimiento convencional con el fin de evaluar como afecta a la

economia la existencia de este tipo de fricciones financieras.

3.3.2 Equilibrio general
Los empresarios

Los empresarios compran capital fisico al final de cada periodo y demandan trabajo, lo que utilizan para pro-
ducir un bien homogéneo en el siguiente periodo que sera vendido a los minoristas. La funcién de produccion

en el periodo t estd dada por:

Y, = AL KOL; ™

Donde Y es el nivel de producto, A es el parametro tecnolégico, K es el capital fisico comprado por los
empresarios en el periodo t — 1 y L es el trabajo. Por otro lado, el movimiento del stock de capital agregado

esta descrito por:

I
ki, =@ <Kf> K, +(1-0)K,

t

Siendo I el nivel de inversion y ¢ la depreciacién. Ademaés se supone que P <I%) K, es creciente y concava,
con ® (0) =0, lo que captura la existencia de costos de ajuste del capital con el fin de permitir la variabilidad
en su precio. Siguiendo a BGG (1999), se asume la existencia de un sector de inversiéon compuesto por firmas
competitivas productoras de capital, que compran inversién y rentan capital con el fin de producir y vender
nuevo capital en cada periodo al precio ). Del problema de 6ptimizacion de estas firmas, se obtiene la

siguiente expresion para Q:

"Los detalles del problema de las firmas productoras de capital se presentan en el Apéndice 2.



b
“ )

Ahora, definiendo 1/x, como el precio relativo de los bienes mayoristas respecto a los bienes al detal, y

Q= (3.14)

teniendo en cuenta la funcién de produccion, la renta pagada a una unidad de capital serd 1/x, (oY¢/k,). A
partir de esta expresion, puede obtenerse el retorno bruto esperado de tener una unidad de capital entre el

periodo t y t + 1:

YXppr (Ve /Ko pn) + Qpyr (1 — 5)>

o (3.15)

Ey (RY,) = E (
La ecuacion (3.15) puede verse como la demanda de nuevo capital por parte de los empresarios. Por su parte,
la solucion del sistema de ecuaciones asociadas al contrato 6ptimo depositantes-banqueros-empresarios y su
agregacion, da origen a la curva de oferta de capital , que como se demostrd anteriormente posee pendiente

positiva y depende tanto del net worth empresarial como bancario.

Evolucién del net worth empresarial y bancario

Dos ecuaciones fundamentales en la dindmica del modelo son los net worth empresarial y bancario. En
primera instancia se supondra que tanto empresarios como banqueros ofrecen trabajo de manera inelastica
en la producciéon de bienes mayoristas, esto con el fin de garantizar que siempre tendran un nivel positivo de
patrimonio. El trabajo del sector mayorista serd en consecuencia un compuesto entre los distintos trabajos
utilizados:

[¢) 1-Q-Q
L, = H (Hf)" (HY) '
Donde H, H¢, y H" son el trabajo de los hogares, empresarios y banqueros, respectivamente. A partir de

esto, el net worth empresarial puede escribirse como:

Nepr = Vi + Wy

Donde ~¢ es la tasa de sobreviviencia de los empresarios entre periodos. Esta se incluye para evitar que
puedan acumular capital de manera indefinida hasta lograr autofinanciarse. Los empresarios que salen del

negocio se consumen su riqueza, tal que:

P =1-7)V

Por su parte, V; es la riqueza que acumulan los empresarios entre los periodos ¢ — 1 y t. Esta expresion es
equivalente a los beneficios obtenidos. Para deducirla, debe tenerse en cuenta que los beneficios empresariales
estan dados por (3.8). Ahora, en equilibrio debe garantizarse que los beneficios de los banqueros y los deposi-
tantes expresados en la ecuaciones (3.6) y (3.10) deben ser iguales a su costos de oportunidad. Realizando

algunas manipulaciones algebraicas, se obtiene la siguiente expresion:®

8Vease apendice 3.



[ J2e wf@)dw = [+ p (1 =) [ wf(w)de] REQu-1 K

Vi=RFQi_1K: — { R? + 01K — N,

(Qt—1 K¢ — Ni) (3.16)

180w (@)dw—lrt (=] [§ wf@)dw] REQu 1 Ky
Q1K —N¢

que enfrentar los empresarios debido a las asimetrias de informacién entre las distintas partes, que en este

El término [

muestra el premium de financiamiento externo que tiene

caso depende no soélo del valor de w sino tambien de w*, ademas de los costos de monitoring de banqueros y

depositantes. En suma, el net worth empresarial puede escribirse como:

Nip1 =~V + W¢ =

S mo e[, [ er @) = b n Q- wf@)de] REQu K RN DRI ¢
= P Qi—1K¢ — ¢ Ry + 0K, (Qt—1Kt — Nt) p+(1 —a) X H;
(3.17)

Donde se incluye el salario de equilibrio obtenido por los empresarios.

De manera similar al caso anterior, puede obtenerse el capital bancario (M;), donde se asume que una

proporcién constante «° de los banqueros contintia con esta actividad al final de cada periodo:

Mgy ="V + Wy

Lo que implica que el consumo bancario estd dado por Cy = (1 —~*) V. En este caso V;* es la riqueza que

acumulan los banqueros entre cada perido. La ecuacién de movimiento del capital bancario sera:’

by b b
Myyq =~V +wy =

@ 1—w ¢ wf(w)dwRFQ, 1 K Y,
~b [1—F(w)]@+(1—ﬂ)/wf(w}dw Rth_lkt—{Rf+’Y( W I§ @@ dwREQu g t}(Qt_lkt—Nt—Mt) + - (1 -0 -9
0 Qt—1Kt — Ny — My Xy HY
(3.18)
1— “" o f(w)dwRF 1Ky . . .
En este caso 227 )é‘iil K{ (—J)V,— Aj[?t 1=t corresponde al premium de riesgo que cobran los depositantes a los

banqueros, que como era de esperarse depende s6lo del valor de equilibrio de w* y los costos de monitoring.

Las familias

La modelacién del comportamiento de las familias es convencional. Existe un continuo de hogares de masa
unitaria que toma decisiones de trabajo, consumo, demanda por dinero y ahorro. Es importante anotar que
en este caso el rendimiento de los ahorros es igual a la tasa libre de riesgo ajustada por el premium que deben
pagar los bancos por el financiamiento externo. Asi entonces, el problema de los hogares puede expresarse

como:

maz B, S B [In (Cuyr) + sln (Merr/Py) + €ln (1 — Hyyp)]
k=0

9Vease apendice 3.



My — M,
s.a.Cy = WiHy + 1 + R?Dt — D1+ (H—i'%t)
t
Donde C; es el consumo, M:/p, es la demanda por saldos reales de dinero, H; es la oferta de trabajo, W; es

N et k
el salario y D; son los depésitos que rinden una tasa R{ = R + at mé‘i_;}gf?ﬁ“ﬁ}?tﬂ&.

Las condiciones de primer orden del problema implican:

1 1

— =BE, | —R} ]

e t{cm 1
Wi 1
G, "1-H

M, Ry, —1\ 7"

(M

P t+1

Donde se aprecia como el premium financiero que establecen las familias en calidad de depositantes afecta

sus decisiones de consumo y trabajo a través de la tasa de interés.

Sector minorista y precios rigidos

Con el fin de incorporar rigideces nominales, se supone la existencia de un sector minorista que opera en
competencia monopolistica. Siguiendo a Collard et al. (S.F.), las firmas fijan sus precios por un nimero
estocastico de periodos y en cada uno de ellos tienen una probabilidad de 1 — y de ajustar sus precios, en caso
contrario su precio se mantiene fijo. Cuando la firma tiene la posibilidad de ajustar sus precios, esta elegira
aquel precio P;* que le maximice el flujo esperado de beneficios, siendo II (P;), los beneficios obtenidos en ¢.

De esta forma, el problema seré:

mazps iy Y PrirdTH(E; (1))
k=0

Sujeto a la demanda total que enfrenta cada minorista:

i) = (5 P“)g "

Donde ademés I (P} (i) = [P} (i) — PitrSt4k) Yotk (i). Por su parte ®; ;1 = 5* Aj‘\tk opera como un factor

de descuento para valorar la corriente de beneficios futuros. La solucién a este problema implica que todos

los minoristas que pueden ajustar su precio en el periodo t elegirdn el mismo precio:

Donde:



Op

PN =
g, -1

1+6 0,
AP sy, + BXE; [%LPtJL}

GP
PP = APy, + BxE: [PR]

Adicionalmente el nivel de precios de la economia puede expresarse como el promedio de todos los precios de

la economia, de tal forma que puede escribirse como:

Py = (1_X)Pt*1_9

1
1-6 1-6p
P P
+xP }
Las ecuaciones anteriores definen en consecuencia el mark-up de las firmas minoristas (usado en la ecuacion

de demanda de capital), la dindmica de los precios y la inflacion.

El Banco Central

Se supondra que la tnica funcién del gobierno estd centrada en la politica monetaria, cuyo instumento es la
tasa de interés nominal. El Banco Central entonces posee la siguiente Regla de Taylor, que reacciona a las

brechas de inflacion y producto:

R? = p()R?,1 + o (ﬂ't — 71'55) + oY (yt - yss) (319)

En estado estacionario se supone que la inflacién es cero, de tal forma que la tasa de interés nominal es igual a
la real. Por otro lado, se asume que el Banco Central puede llevar a cabo politica monetaria no convencional

transfiriendo parte de sus recursos directamente a los bancos.

3.4 Calibracién y resultados

3.4.1 Calibracion

El apendice 3 resume las ecuaciones que componen el modelo. Por el lado de la demanda se encuentran la
ecuacion de Euler para el consumo de los hogares, las ecuaciones de consumo para empresarios y banqueros,
el precio del capital, la curva de demanda de inversiéon y el sistema de ecuaciones que determinan la curva
de oferta de capital. El cierre macroeconémico se garantiza igualando la demanda agregada con el producto,
donde se incluyen adicionalmente los costos de monitoring de banqueros y depositantes. La oferta agregada
se encuentra descrita por la funcién de produccion del bien homogéneo y las condiciones de primer orden para
el trabajo de los hogares, empresarial y bancario. Por otro lado se encuentran las ecuaciones que describen
la evolucion de las variables estado: capital fisico, capital empresarial y capital bancario. Finalmente se
encuentran las ecuaciones de precios rigidos, la Regla de Taylor de la politica monetaria y el proceso estocéastico

para las variables exégenas.

El modelo es calibrado utilizando los valores propuestos en BGG (1999), asi como en alguna literatura

relacionada para aquellos pardmetros asociados a las variables financieras, especificamente Gertler y Karadi



(2011), Badarau y Popescu (2014) y Hirakata et al. (2015) (Tabla 3.1, apendice). Con el fin de hacer
comprables los resultados entre el modelo propuesto y el modelo de referencia sin friccién entre depositantes
y banqueros, la calibracién tratdé de usar los mismos valores de los parametros siempre que fuera posible.
Adicionalmente, se garantizé que los valores y relaciones claves del modelo (como las relaciones C7 /y, i/y)

en estado estacionario fuesen iguales o bastantes similares (Tabla 3.2).

De esta forma la tasa de descuento de los hogares se fijo en 0.99, la participacion del capital en el producto en
0.35, mientras la participacién del trabajo de empresarios y banqueros se fijé en 0.01 con el fin de minimizar
el efecto de estas variables sobre el producto. La depreciacion es de 0.023, ligeramente menor a su valor de
referencia de 0.025. La probabilidad de supervivencia de los empresarios es de 0.96 y la de los banqueros de

0.88, valores que buscan disminuir el impacto del consumo de estos agentes sobre el producto.

Respecto a las variables financieras, su calibracion buscd garantizar que en estado estacionario el net worth
empresarial fuera lo mas alto posible respecto al bancario, garantizando sin embargo que la relacién entre
consumo y producto se mantuviera en valores plausibles. Ademaés se busco que los niveles de apalancamiento
de los empresarios fuesen menores a los bancarios, hecho que se verifica empiricamente en la mayoria de las
economias. El spread entre el rendimimiento medio del capital y la tasa libre de riesgo se fijé en 200 puntos
bésicos, siguiendo la literatura sobre acelerador financiero que calibra este valor para Estados Unidos. Asi,
en estado estacionario (Cuadro 2, apendice), la relacién entre capital bancario y empresarial N/m = 3, 7510,
la relacion QK/N = 1,4, inferior a la propuesta en BGG, mientras el de @K/am = 5,4, similar al propuesto
por Hirakata et al. (2015). En cuanto a los niveles de apalancamiento entre recursos externos e internos,
los valores de estado estacionario corresponden a 0,427 para el caso de los empresarios y 0,601 para los
banqueros. En cuanto a las variables reales, la relacion entre el consumo total y el producto (¢”/y) es de

0.86, mientras la relacion I/y = 0.13.

Finalmente, en cuanto a los parametros de precios y politica monetaria, se fij6 la probabilidad de cambiar
precios por parte de las firmas minoristas en 0, 75; en la Regla de Taylor se fijo el parametro autorregresivo
en 0,4, el de la brecha de inflacién en 1,5 y el de la brecha del producto en 0,3. Los dos primeros valores
son similares a los propuestos por Badarau y Popescu (2014) para su regla de politica, mientras el tercero es

significativamente menor, aunque similar al utilizado por Gertler y Karadi (2011).

3.4.2 Un choque de productividad

Antes de estudiar los efectos de la politica monetaria y con el fin de comprender la dindmica del modelo
propuesto (modelo con bancos), se analiza un choque de productividad total agregada equivalente a una
desviacion estandar respecto a su valor de estado estacionario. Los resultados del modelo (Figura 3.1, linea
continua), son coherentes con lo esperado, evidenciandose un aumento de la inversion incentivada por la
mayor productividad marginal del capital, lo que eleva su precio (figs. a y b). De la misma forma, se aprecia
un aumento en el consumo total, acompafiado de una disminucién en la oferta de trabajo de los hogares
(figs. ¢ y d), explicada por un mayor efecto sustitucion respecto al ingreso. Como resultado de lo anterior el

producto total aumenta (fig. e).

Al comparar los resultados del modelo propuesto y el modelo de referencia donde s6lo existe friccion entre
banqueros y empresarios (modelo sin bancos, Figura 3.1, linea punteada), se destacan algunos elementos

importantes. En primer lugar, se aprecia claramente en ambos casos el mecanismo de acelerador financiero

10Hirakata et al. (2015), establece esta relacién en 5.



propio de la estructura del modelo BGG (1999). La subida en el precio del capital derivada de la mayor
demanda por inversion eleva el net worth empresarial disminuyendo la prima cobrada por los bancos (figs. fy
h), lo que impulsa nuevamente la inversién. Ahora bien, el aumento del precio del capital favorece igualmente
el capital bancario (fig. g) generandose una especie de segundo acelerador financiero. La mayor disponibilidad
de recursos por parte de la banca, en conjunto con una mayor demanda de depdsitos ( o crédito bancario,
fig. m), aunque eleva ligeramente el costo de financiamiento externo de los bancos (fig. i), les permite
permite incrementar el crédito empresarial (fig. 1) y la inversiéon en una magnitud superior a la del modelo

de referencia.

Es importante notar que el nivel de apalancamiento empresarial (QK/N) disminuye (fig. n) aunque aumente
su demanda de crédito, lo que se explica por el mayor aumento de su net worth respecto al crédito, eviden-
ciando el interés de los empresarios por disminuir en todo momento su nivel de financiamiento externo. Caso
contrario ocurre con el apalancamiento bancario (QK — N — M/M), que aumenta frente al choque debido a
la mayor demanda de recursos por parte de los empresarios que debe ser financiada con mayores depositos,
lo que nuevamente explica el aumento del premium externo en este caso. Finalmente, aunque la inversién
aumenta en mayor medida en el modelo con bancos, lo contrario ocurre para el consumo total y el trabajo,
lo que explica por qué el producto termina reaccionando menos en este caso, aunque con una persistencia

ligeramente mayor.



Figure 3.1: Choque de productividad: Efectos sobre las variables agregadas (panel a) y ban-
carias (panel b)
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Se presentan los ejercicios de impulso-respuesta de un choque positivo a la productividad total para el modelo sin bancos (linea
punteada) y el modelo con bancos (linea continua). Las variables incluidas son: inversion (i), precio del capital (q), consumo
total (CT), trabajo de las familias (H), producto (Y ), net worth empresarial (N ), capital bancario (M), premium financiero
empresarial (SF ), premium financiero bancario (Sb); y las variables financieras: crédito empresarial (crede), depdsitos (credb),
apalancamiento empresarial (apale) y apalancamiento bancario (apalb). Los valores se encuentran en desviaciones respecto al
estado estacionario. Para obtener el valor porcentual de la desviacion debe multiplicarse por 100.



3.4.3 Politica monetaria convencional y no convencional

Para comprender la forma en que opera la politica monetaria no convencional y sus diferencias respecto a la
politica convencional de intervencién a través de la tasa de interés nominal, en este apartado se realiza un
experimento que consiste en suponer un choque de productividad negativo sobre la economia, acompanado
de intervenciones alternativas del Banco Central como hacedor de politica monetaria con el fin de impulsar
la recuperacion del producto. La politica monetaria convencional se encuentra resumida en la existencia de
una Regla de Taylor que reacciona a las brechas de producto e inflacion, como se describe en 3.19. Por su
parte, la politica monetaria no convencional se entendiende como la inyeccién directa de recursos por parte
del Banco Central a los bancos comerciales contra su propio patrimonio, con el fin de aumentar el nivel de
capital de estos ultimos. De esta forma se busca reproducir aquellos programas implementados durante la
primera parte de la crisis financiera de 2008 por parte de la FED en el marco del QF, como créditos directos,

especiales y los apoyos como LoLR.

Especificamente, se simulan tres escenarios de politica alternativos: en el primer caso, se supone una baja
intervencion de las autoridades monetarias a través de la tasa de interés nominal (politica convencional),
asumiendo que estas no reaccionan a la brecha del producto y lo hacen de manera mas baja a la brecha
de inflacién. Para este fin los pardmetros de la Regla de Taylor se fijaron en 6™ = 1.06 y 8¢ = 0''. En
el segundo caso, se asume una politica monetaria convencional activista de alta intervencién, de tal forma
que los parametros de la Regla de Taylor se fijan a sus valores iniciales, 6™ = 1.5 y ¥ = 0.3. Finalmente,
para considerar el caso de la politica monetaria no convencional, y siguiendo la linea de trabajos como los
de Dib (2010) y Giintner (2015)!2, se supone nuevamente un comportamiento poco activo del Banco Central
en términos de la tasa de interés nominal, sin embargo, si reacciona de manera activa inyectando capital
directamente a los bancos, de tal forma que la ecuaciéon de acumulacion de capital bancario se reescribe en

este caso como:

My = 0"V + WP+ AM (3.20)

Donde AM es la inyeccion de capital realizada por el Banco Central a los bancos. Tomando en cuenta
que la politica monetaria no convencional se implementé fundamentalmente para facilitar la recuperacion
econOmica, sin tomar en cuenta consideraciones relacionadas con la inflacién, se supone que esta responde de

manera exclusiva a la brecha del producto, asi:

A =0 (g — yss) (3.21)

La Figura 3.2 muestra los impulso respuesta del modelo con bancos frente al choque de productividad y
las distintas reacciones de politica. Analizando inicialmente los efectos del choque de productividad en los
escenarios de intervencion convencional en materia de politica monetaria (baja y alta intervencion), se aprecia
que sus dindmicas on impact son bastante similares a las descritas en el apartado anterior, aunque en este

caso operan en sentido contrario. Asi se observa una contracciéon de la inversion (fig. f) debido a la caida en

HDada la estructura del modelo, no es posible eliminar completamente la Regla de Taylor asignando valores de cero a sus
pardmetros. Sin embargo, en este caso se consideraron los valores minimos de cada uno de estos que garantizaran la estabilidad
dinamica del modelo.

12Modelos mas realistas como el de Gertler y Karadi (2011) incorporan la emisién de titulos de deuda para financiar estos
recursos, los cuales son adquiridos por los hogares. Aunque la propuesta aqui presentada es menos refinada, cumple con su
proposito de analizar el impacto de los apoyos directos a las instituciones financieras.



la productividad de los factores de produccion, efecto que se amplifica por la caida de los niveles de capital
bancario y empresarial (figs. b y ¢), que encarecen el crédito externo para empresarios y ligeramente para los
banqueros (figs. d y e), ya que el menor capital estd acompafniado a su vez por menos demanda de crédito de
los empresarios. Como consecuencia de lo anterior, se observa una caida en el precio del capital, el consumo
y el producto (figs. g, h, i). En cuanto a las variables financieras, se verifica un aumento del apalancamiento
de los empresarios a pesar de la disminucién en su demanda de crédito (figs. j y 1), efecto que se explica
por la mayor contraccion del net worth empresarial, mientras lo contrario ocurre para el caso de los bancos,

quienes disminuyen su nivel de apalancamiento en medio de una contraccién de la demanda de depoésitos
(figs. ky m).

La principal diferencia entre ambas politicas, como era de esperarse, estd asociada a la magnitud de los
choques. Asi, se aprecia como las caidas de la tasa de interés real (fig. a), la inversion, el precio del capital y
el producto son menores ante el mayor activismo de la politica monetaria, Esto se explica fundamentalmente
porque la mayor reaccién de la Regla de Taylor implica una caida mayor de la tasa interés real, pero al mismo
tiempo una menor caida del precio del capital, suavizando por esta via la caida de los niveles de capital
empresarial y bancario, elementos que limitan el aumento en el premium externo para los empresarios, la
caida del crédito empresarial y por esta via la inversion. Aunque la caida del capital empresarial es similar
en ambos casos, el apalancamiento aumenta menos frente a la politica monetaria mas activa, ya que la caida
del net worth empresarial es menor. Asi mismo, el crédito empresarial inicia su recuperacién mas pronto. En
cuanto a la velocidad de convergencia al estado estacionario, los resultados no permiten evidenciar grandes
diferencias en las variables reales, aunque en las variables financieras si se presentan diferencias en aquellas
variables asociadas al net worth empresarial, como el crédito, el premium externo de los empresarios y el

apalacamiento empresarial.



Figure 3.2: Politica monetaria convencional y no convencional: Efectos sobre las variables
agregadas (Panel a) y bancarias (Panel b)
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Se presentan los ejercicios de impulso-respuesta ante un choque negativo de productividad sobre el modelo con bancos y tres
reacciones de politica monetaria alternativas: sin Regla de Taylor (linea punteda); con Regla de Taylor (linea semi-continua)
y con politica monetaria no convencional (linea continua). Las variables analizadas son: tasa de interés real (R), capital
bancario (M), net worth empresarial (N), premium financiero empresarial (S), premium financiero bancario (Sb), inversién
(i), precio del capital (q), consumo total (CT), producto (Y ), crédito empresarial (crede), depdsitos (credb), apalancamiento
empresarial (apal e), apalancamiento bancario (apalb) e inflacion (inf). Los valores se encuentran en desviaciones respecto al
estado estacionario. Para obtener el valor porcentual debe multiplicarse por 100.



La dinadmica de la economia en el caso de la politica monetaria no convencional presenta diferencias impor-
tantes, asociadas especificamente al comportamiento del capital bancario. Asi, la contraccién del producto
ocasionada por el choque de productividad genera una reaccién de la Banca Central, que comienza a inyectar
capital a los bancos, de tal forma que este comienza a aumentar de manera sisteméatica hasta alcanzar un
maximo de 12% respecto a su nivel de estado estacionario (fig. b). El aumento en el capital bancario hace
que el precio del capital caiga en menor magnitud en este caso, lo que al mismo tiempo limita la caida del
capital empresarial. Como consecuencia de lo anterior, ademéas de una mayor caida de la tasa de interés
real, se observa una caida en el premium externo de los bancos, y un aumento menor del premium de los
empresarios. Todo esto implica una caida menor de la inversion y el consumo, elementos que favorecen el
producto, tanto en términos de su caida on impact, como su recuperacion al estado estacionario. Obviamente
esta dindmica tiene efectos en las variables financieras, donde se aprecia una contraccién menor del crédito
de los empresarios, acompanado de un menor aumento de su apalancamiento. En el caso de los bancos, se
observa una gran caida de la demanda de depésitos, lo que se explica en la medida en que estan obteniendo
financiamiento alternativo de parte del Banco Central. Esto se traduce igualmente en una caida importante

de sus niveles de apalancamiento.

Figure 3.3: Variaciones del capital bancario y producto frente a calibraciones alternativas del la
regla de politica no convencional
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Se presentan las recciones del capital bancario (M) y el producto (y) frente a un choque negativo de productividad acompaiiado
por una politica monetaria no convencional con diferentes valores del pardmetro de reaccion ante la brecha del producto

Obviamente la politica monetaria no convencional tiene costos asociados importantes. En materia de in-
flacion (fig. n), los resultados muestran un mayor nivel y persistencia en este caso en comparaciéon con las
politicas convencionales, siendo esta bastante significativa al comprararse con la politica de baja intervencién.
La explicacién para esto radica en el hecho que la politica no convencional, ademas de limitar la caida de la
inversion, favorece el consumo total a través del aumento del consumo bancario y la menor caida del empre-
sarial y de los hogares, elementos que en conjunto presionan la demanda agregada. Por otro lado, esta politica
implica costos en términos de recursos patrimoniales al Banco Central, que dependen fundamentalmente de
su grado de activismo frente a las caidas del producto. La Figura 3.3 muestra la reaccién del capital bancario
y el producto ante distintos pardmetros de la regla de reaccion del Banco Central sefialada en 3.21. Como
era de esperarse, en la medida en que la politica es mas activa, es decir, mayor es el valor del paramétro
6™ menor es la caida del producto y mas rapida su recuperacién. Sin embargo, esto implica una mayor
transferencia de recursos a los bancos, lo que se aprecia al ver el aumento del capital bancario en cada caso,

donde se alcanza un aumento maximo de 35% cuando el parametro es igual a 3.



3.4.4 Deterioro del capital bancario y politicas macroprudenciales

Cada vez es mas clara la importancia del capital bancario para el buen desempefio econdémico. Trabajos
como los de Gertler y Karadi (2011), Iacoviello (2015) y Hirakata et al. (2014), muestran cémo la caida
en el nivel de capital bancario puede ser una explicaciéon para el deterioro de la actividad econdémica. Por
otro lado, muchas de las normativas implementadas en los Acuerdos de Basilea se centran en los niveles
“adecuados” de capital bancario, de tal forma que los nuevos lineamientos relacionados con el mantenimiento
de la estabilidad financiera buscan aumentar los requerimientos de capital minimos para la banca y demas
agentes del sistema. Al mismo tiempo, se habla de la una nueva politica macroeconémica que tome en cuenta
en sus decisiones los efectos sobre el sistema financiero y como estos pueden afectar la dindmica econémica,

lo que se ha denominado politica “macroprudencial”.

Los resultados de los ejercicios anteriores muestran como un choque de productividad genera una contraccién
de capital bancario que afecta la capacidad de inversién y crecimiento de la economia al restringir la oferta
de crédito empresarial y encarecer los recusos a todos los agentes econémicos. Por el contrario, una politica
como el QF, que permite el aumento del capital bancario, favorece el crecimiento de la inversion y el producto
al disminuir el premiwm financiero para empresarios y banqueros y por esta via impulsar el crédito. Estos
resultados sugieren entonces que los niveles de capital bancario deberian ser considerados al momento de
tomar decisiones de politica econémica, no sélo para garantizar la estabilidad financiera, sino ademas el

crecimiento econémico.

Desde esta perspectiva, un ultimo experimento que se propone es la incorporacién de la brecha del capital
bancario en una Regla de Taylor convencional. La intuiciéon detrds de esto es que las caidas del capital
bancario por debajo de un valor de referencia deseado (en este caso su valor de estado estacionario), puede
afectar el crecimiento econémico, de tal manera que resulta conveniente para las autoridades reaccionar a
través de la disminucion de la tasa de cambio nominal para abaratar el crédito bancario y por esta via
aumentar nuevamente el producto. Formalmente, la Regla de Taylor ampliada se escribe como:

R = poR! | + 0™ (m; — es) + 09 (y — yss) + 0M (M — M,,) (3.22)

Donde el parametro # mide el grado de activismo del policy maker respecto a la brecha del capital bancario.
Se consideraron entonces dos ejercicios alternativos para evaluar el efecto de la inclusién de la brecha del
capital bancario en la Regla de Taylor sobre la economia: un choque de productividad negativo equivalente
a una desviacién estandar y un choque negativo sobre el capital bancario equivalente a una caida on impact
del 2%. Una distincion importante en ambos ejercicios es el grado de activismo de la politica, ya que para
el primero se establecié un valor de #™ = 0.5, mientras en el segundo este fue de # = 0.05. La razén para
esto es que en el segundo caso el efecto de la politica sobre el producto es mucho mas fuerte, de tal forma que
un mayor grado de activismo incluso genera que ante un choque negativo del capital el producto aumente,

lo que no tiene sentido préctico.

Los resultados obtenidos en ambos ejercicios (Figuras 3.4 y 3.5, linea continua) muestran que la mayor
reaccion de la tasa de interés nominal y real (fig. a) ante caidas en el capital bancario, disminuy6 no sélo la
caida on impact de todas las variables respecto al caso de Regla de Taylor convencional (linea punteada), sino
que ademés aceleraron su convergencia hacia el estado estacionario, generando incluso una sobrerreaccién

transitoria.



Figure 3.4: Respuestas ante un choque negativo de productividad con y sin capital bancario
en la Regla de Taylor. Variables agregadas (a) y financieras (b)
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Se presentan los ejercicios de impulso-respuesta del modelo con bancos ante un choque de productividad negativo con una Regla
de Taylor convencional (linea punteada) y una Regla de Taylor aumentada incorporando las desviaciones del capital bancario
(linea continua). Las variables analizadas son: tasa de interés real (R), precio del capital (q), inversidn (i), trabajo de las
familias (H), consumo total (CTotal), producto (y), net worth empresarial (N ), capital bancario (M), premium financiero em-
presarial (S), premium financiero bancario (Sb), crédito empresarial (credite) y depdsitos (creditb). Los valores se encuentran
en desviaciones respecto al estado estacionario. Para obtener el valor porcentual debe multiplicarse por 100.



Figure 3.5: Respuestas a un choque negativo de capital bancario con y sin reacciéon en la Regla
de Taylor. Variables agregadas (a) y financieras (b)
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Se presentan los ejercicios de impulso-respuesta del modelo con bancos ante un choque negativo en el capital bancario del 2% on
impact con una Regla de Taylor convencional (linea punteada) y una Regla de Taylor aumentada incorporando las desviaciones
del capital bancario (linea continua). Las variables analizadas son: tasa de interés real (R), precio del capital (q), inversion (i),
trabajo de las familias (H ), consumo total (CTotal), producto (y), net worth empresarial (N ), capital bancario (M), premium
financiero empresarial (S), premium financiero bancario (Sb), crédito empresarial (credite) y depdsitos (creditb). Los valores
se encuentran en desviaciones respecto al estado estacionario. Para obtener el valor porcentual debe multiplicarse por 100.

De manera maés especifica, en el caso del choque negativo de productividad, el mecanismo de transmisiéon de
la politica es el esperado: el choque negativo genera una caida del costo del capital, la inversion, el producto,
el capital empresarial y bancario (Figura 3.4, figs. b, ¢, f, g y h). La caida de este tltimo ocasiona una
mayor reaccion de la politica monetaria, que se traduce a su vez en una caida mas fuerte de la tasa de interés
real, limitando el aumento del costo de financiamiento externo para los empresarios y banqueros (figs. i y
j) en comparacion con el caso convencional. Igualmente sucede con el precio del capital, lo que favorece la

recuperacion del net worth empresarial y bancario, y por esta via de la inversiéon y el producto, que cae un



punto porcentual menos on impact y se recupera méas rapidamente.

El mecanismo anterior se mantiene para el caso del choque negativo sobre el capital bancario, evidenciandose
una caida de la inversiéon y el producto. Sin embargo en este caso el costo del financiamiento externo de los
bancos aumenta de manera mas fuerte debido a que el choque afecta de manera directa al capital bancario
(Figura 3.5, fig. h). Frente a la mayor contraccion del capital, la tasa de interés nominal y real (fig. a)
reaccionan de manera méas severa (atn con un un grado de activismo menor de la politica monetaria), lo
que acelera la recuperacion de la inversion, el precio del capital fisico, el capital empresarial y el producto.
De hecho, estas variables sobrerreaccionan y rapidamente presentan valores positivos antes de iniciar su

convergencia al estado estacionario.

Los resultados anteriores sugieren que el seguimiento de variables financieras, como el nivel de capitalizacién
del sistema, no sélo permiten velar por la estabilidad del sistema financiero, sino que ademas su consideraciéon
al momento de tomar decisiones de politica monetaria pueden suavizar el efecto de choques negativos exégenos
sobre la economia, mostrando las bondades de la politica macroprudencial, lo que podria evitar la necesidad
de implementar medidas mas severas como el QF, que sélo operd una vez el colapso del sistema fue inminente

y el margen de la politica monetaria convencional habia desaparecido completamente.

3.5 Conclusiones

La crisis financiera de 2008 cambi6é de manera radical varios de los presupuestos con los que trabajaba la
macroeconomia, entre ellos, la forma de hacer politica monetaria. En efecto, los programas de QF implemen-
tados por la FED para impulsar la recuperaciéon de la economia de Estados Unidos se han convertido en un
nuevo paradigma en materia de politica econémica, de tal forma que en la actualidad Bancos Centrales tan
prestigiosos como los de Reino Unido, La zona Euro y Japén han implementado politicas similares buscando
recuperar la actividad de sus economias. Al mismo tiempo, la crisis demostr6é que la visién convencional de
que la estabilidad de precios era garante de la estabilidad financiera, especialmente en los paises desarrol-
lados donde existen mercados financieros altamente competitivos y profundos, era incompleta, abriendo el
debate sobre la necesidad de incorporar objetivos de este tipo en las funciones de reaccion de los hacedores
de politica. Aunque el debate sobre la efectividad de la politica monetaria no convencional ha sido bastante

amplio entre los hacedores de politica, la literatura econémica al respecto ain es escasa.

En este trabajo se propone un modelo DSGE que busca comprender, en primera instancia, la efectividad
de la politica monetaria no convencional para recuperar el canal del crédito y por esta via el crecimiento
econémico. En segundo lugar, evalia la efectividad de una politica macroprudencial orientada a evitar
desviaciones drasticas del capital bancario respecto a su nivel de largo plazo. Una de las principales novedades
de este modelo radica en la incorporaciéon de una doble asimetria en el sistema financiero entre depositantes,
banqueros y empresarios, que hace que la curva de oferta agregada de capital fisico dependa no sélo del
nivel de net worth empresarial, sino ademés del nivel de capital bancario. Como consecuencia, se presenta
un mecanismo de “doble acelerador financiero”, de tal forma que los choques tanto de oferta (productividad)
como de demanda (tasa de interés nominal) que impulsen la inversién, generan a su vez una expansion
de ambos tipos de capital, lo que disminuye el premium externo de banqueros y empresarios reforzando el
impulso sobre la inversion respecto a un modelo de referencia donde solo existen fricciones financieras entre

los intermediarios financieros y los empresarios.



Respecto a la politica monetaria no convencional, se supone que el Banco Central esté en capacidad de inyectar
recursos a los bancos contra su propio patrimonio con el fin de aumentar sus niveles de capitalizaciéon. Esta
vision, aunque simplificada, permite analizar los efectos de programas como los de LoLR o créditos directos
implementados por la FED en la parte mas critica de la crisis financiera. Los resultados muestran que
efectivamente la recuperacion del capital bancario genera una expansion de la inversién que se ve favorecida
por el mecanismo de acelerador financiero en la medida en que esta politica impulsa no sélo el capital
bancario sino ademaés el empresarial. Ademas, favorece los indicadores de la banca, al generar un efecto
de retroalimentacion en la acumulacion de capital bancario (méas capital bancario impulsa la inversion y el
crédito lo que impulsa la acumulacion de capital), disminuyendo sus niveles de apalancamiento. Contrario a
lo anterior, politica monetaria convencional desfavorece la acumulacién de capital bancario, ya que disminuye
la demanda de capital por parte de los empresarios pero aumenta el costo de los depdsitos. Esta dinamica
diferencial del capital bancario en ambos casos hace que la persistencia de las politicas respecto al producto

sera diferenciada, alcanzando mayor duracion la politica no convencional.

Los resultados son igualmente favorables al analizar el impacto de la implementacién de una politica macro-
prudencial en la Regla de Taylor que tenga en consideraciéon las desviaciones negativas del capital bancario
respecto a su valor de equilibrio. Los resultados muestran una caida menor on impact de las principales
variables reales en relacién con el caso convencional asi como una convergencia al estado estado estacionario
més acelerada. Una caida subita del capital bancario genera una disminucién de la tasa de interés nominal
y real que impulsa la inversion y el precio del capital fisico. Este aumento limita la caida de ambos tipos
de capital, de tal forma que impide un deterioro atin mayor del sistema financiero, pero al mismo tiempo
impulsa la recuperacién de la economia. Este hallazgo se encuentra en linea de trabajos como el de Dib
(2010) y Giinter (2015), quienes encuentran que los programas de capitalizacion directa de la banca tienen

alta efectividad al momento de superar la crisis econémica.

El modelo presente algunas limitaciones que se convierten en lineas de trabajo futuro, como el supuesto de
que la politica monetaria no convencional puede hacerse sin ningtn costo directo, o la manera de considerar
la la estabilidad financiera sélo a partir de sus niveles de capital. Sin embargo, los resultados dan cuenta de
la importancia de tener en cuenta la evolucion del capital bancario por parte de los hacedores de politica
econOmica, no solo como una forma de fortalecer sus objetivos de estabilidad financiera, sino ademas para

evitar o superar una crisis financiera que comprometa el crecimiento econémico de largo plazo.

Apéndice 1. Condiciones de primer orden del problema del empresario productor

de inversion

Siguiendo a BGG (1999), se asume la existencia de un sector competitivo productor de capital. En este, las
firmas compran unidades de producto como input y lo combinan con capital rentado para producir nuevo
capital, utilizando una funcién de producciéon. Este capital es vendido al precio Q. Formalmente, el problema
de un empresario representativo seréa:

Maz ' = Qi ([I{—i) Ki— I — (Q¢ — Qi) Ky

Las condiciones de primer orden implican que:

I\ (L It
o(i) = () &



Reemplazando:

I\ It
¢ (E) C QiK:

[e5]
Si la funcién de produccion es ¢ (%) =40 (II(—Z) , entonces esta condicion equivale a:

1 It l—aq
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Por otro lado, la ecuaciéon de movimiento de capital se escribe como:

I\t
Kty :9(7) K+ (1-90) K,
Ky

Tal que:

Kip1 = 0L K7 + (1 - 8) Ky

Apendice 2. Derivaciéon de las expresiones de los net worth empresarial y bancario

Para deducir la evolucién del net worth empresarial, debe tenerse en cuenta en primer lugar que en el 6ptimo
debe garantizarse que las restricciones de participacion de los banqueros y depositantes estén saturadas. Esto

implica para el caso del banquero que:

(1 - F@)]@RfQi-1K¢ = RY Myt1 + (1 — p) [1 — F(w")]w* Rf Q-1 K¢ — (1 — p) /wf(w)dwR,’th,th (3.23)

w*

Por su parte, garantizando igualmente que los beneficios esperados de los depoésitantes deben ser iguales a su

costo de oportunidad, puede escribirse de (3.10):
(1—p) 1= Fw)]w RFQi_1Kt = R? (Qu—1Kt — Ny — My) — (1 — ) (1 — p) /wf(w)dwaQt,th (3.24)
0

Reemplazando (3.23) en (3.24):

1 - F(@)]@RFQi_1Kt = RPMyy1+R? (Qi—1 K — Ne — My)—(1 —~) (1 — p) / wf(W)dwRF Qi1 Ki—(1 — p) / wf(w)dwRFQi_1 Kt =
0 w*

¢

[1 - F@)]@RFQi_1Ky = RY (Qu—1K¢ — Ni) — (1 —p) /wf(w)dwaQt_th — v (1 —p) / wf(w)dwRFQ: 1K, |  (3.25)
0 0

Reemplazando (3.25) en (3.8), se tiene:
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Finalmente, la evolucién de los beneficios empresariales puede escribirse como:

[ [ wf@)de + by 4+ (L= )] [ wf(w)dw] REQi-1 K
(Qt—1Kt — Ny)

Vi = Rf+1Qth+1 — {Rf + } (Qi—1Kt — Ny)

Donde L5 @f@dwtbr4n(=m)] 57 wf(@)dw] RE Qi1 K1
onde @1 K —Ny)
queros a los empresarios debido a las asimetrias de informacién, y corresponde al valor de los costos de

representa el premium financiero que cobran los ban-

monitoring de los banqueros a los empresarios mas los mismos costos de depositantes a banqueros, por

unidad de crédito otorgado.

De manera similar, puede obtenerse la ecuaciéon de movimiento del capital bancario. Para ello, debe tenerse
en cuenta que su funcién de beneficios esperados es igual a:

[1 - F(@)]@RfQi—1 K¢ + (1 — ) / wf(W)dwREQe—1Ky — (1 — p) [1 = F(w*)]w* Rf Qu—1 K¢ (3.26)
Utilizando la expresion obtenida en (3.24) y combinando con (3.26), se tiene:

[1—F@)]oRFQi 1K+ (1 — ) /wf(w)dwaQt_th +(1—7)(1—p) /wf(w)dwaQt_th — R (Qi—1K¢ — Ny — My)
0

w*

Agrupando términos, se obtiene:
Ve = |:(1 —F@)wo+ (1—p) /wf(w)dw:| RFQi 1Ky —v(1—p) /wf(w)dwaQt71Kt — RV (Qi-1K¢ — Ny — M) =
0 0

7 (1= p) J& wf (W) dwREQi_1 Ky
Qi—1Kt — Ny — M,

Vb = {[1 —F@)]@+ 1 —p) /wf(w)dw} RFQi_1K;— |RY + (Qi_1Kt — Ny — My)
0

(3.27)

Y(1—p) [&" wf(w)dwREQs_1 Ky
Qt—1K¢—Ny—M;

cobran los depositantes a los banqueros debido a los problemas de informacién asimétrica.

Donde, de manera equivalente, el término muestra el premium financiero que

Apendice 3: Sistema de ecuaciones del modelo

Las ecuaciones que caracterizan el modelo son:



Demanda agregada:

_ *
w w

Vo= Cot Cf +Cl ol p [ wf)dot byt n =) [ wf(w)de (3.28)
w* 0
1 . 1 d
o = BE [—Cm RHI} (3.29)
CF = (1-7) V¢ (3.30)
ch=(1-4") v (3.31)

B, (Rf+1) -5 (I/Xt+1 (@Yer1/Ky 1) + Qi1 (1 — 5)) (3.32)

Qt

B (Rfﬂ) N (Ot4+1) Gur (Whyq,Det1)
A =
fi [" (@t41) 92 (“’t*+1v‘:’t+1) hox (Wiy1) = ne (@e+1) 9 (Wt*+1v@t+1) hox (Why 1) + na (Gr41) gur (w2‘+1,®t+1> h(wz*+1)]
(3.33)
RF Kiy1 — Miy1 — N
p, (Bern) 2 Qe = Mot = Ny (3.34)
Ry h(w;‘+1)Qth+1
K, R M,
Quiis _ p, ( . ) . (3.35)
Nit1 Ry g <w§+1,wt+1> N,
1 It 1—aq
=\ 3.36
=3 (Kt> (3.36)
Oferta agregada:
1-Q-0;]1 7@
vi— A [ ) () ] (3.37)
Y,
(1-a)Q-—t = X,W, (3.38)
Hy
Y,
(1-—a)Q H—t = X, W¢ (3.39)
t
Yt b
(1—a) (1= Q=) = = X, W] (3.40)
Ht
Wi 1
AL 3.41
Ct 61 — Hy ( )

Evolucién de las variables estado:

kepr =0TV KT 4 (1 —6) Ky (3.42)



Nipr =vVe + W¢ (3.43)

[ J2 wf(@)de = [y + 1 (1 =) J§ wf@)dw] REQr-1 K

Vi = R{Qi-1K¢ — § RY + oK, (Qi—1K: — Ny) (3.44)
Myp1 =2V + WY (3.45)
V=Sl —F@]a+(1-p) iwf(w)dw R{Qi—1K; — {Rf + - ;gt{(i;jf_(oj\)ffiRj\ti[?t_th } (Qt—1Kt — Ny — My)
’ (3.46)
Politica monetaria y variables exdgenas:
PN = pr"i 1AtPtl+9p seye + BB [Wfilpt]-vu] (3.47)
PP = NPy + 6B [PR,] (3.48)
Ry = poR{_1 + 07 (¢ — mss) + 0¥ (yr — yss) (3.49)
At = p3As_1 + et (3.50)

Apéndice 4: Calibracién y estado estacionario

Table 3.1: Calibraciéon del modelo con doble friccién financiera y modelo de referencia

Paramétro Doble friccién Referencia Descripcion
" 0.2 0.2 Costo de monitoring de bancos a empresarios
o 0.25 - Costo de monitoring de depositantes a bancos
Tw 0.56 0.56 Desviaciéon estandar variable aleatoria w
o 0.86 0.86 Media variable aleatoria w
0.99 0.99 Factor de descuento hogares
a 0.35 0.35 Participaciéon del capital en el producto
Q 0.98 0.99 Participaciéon del trabajo de los hogares en el producto
Q4 0.01 0.01 Participacion del trabajo de los empresarios en el producto
X 0.75 0.75 Probabilidad de ajustar precios
7 6 6 Elasticidad precio-demanda del bien final
0T 1.5 1.5 Coeficiente de la brecha de inflacién en la Regla de Taylor
0Y 0.3 0.3 Coeficiente de la brecha de producto en la Regla de Taylor
wb 0.88 - Probabilidad de supervivencia de los banqueros en cada periodo
~y¢ 0.96 0.96 Probabilidad de supervivencia de los empresarios en cada periodo
5 0.023 0.028 Tasa de depreciacion del capital
oF 0.2 0.2 Parametro de escala en la funciéon de produccion de capital
ok 0.57 0.55 Participacién de la inversién en la produccién de capital
el 2.17 1.75 Contribuciéon del ocio en la funcién de utilidad de los hogares
P 0.95 0.95 Persistencia del choque tecnolégico

p 0.95 0.95 Persistencia del choque al capital bancario




Table 3.2: Valores de estado estacionario modelo con doble friccién financiera y referencia

Variable Doble friccibn  Referencia Descripcién

N 3.0 2.5 Net worth empresarial

m 0.8 - Capital bancario
q 1 1 Precio del capital
s 1.02 1.02 Spread de la tasa de interés

w* 0.138 - Valor minimo de pago a los depositantes
w 0.301 0.284 Valor minimo de pago a banqueros
K 4.3 3.6 Stock de capital
g 0.1832 0.2966 Beneficios esperados banqueros
h 0.1102 - Beneficios esperados depositantes
n 0.7061 0.6985 Beneficios esperados empresarios
c® 0.00022 - Consumo banqueros

c® 0.00031 0.005 Consumo empresarios
H 0.3 0.3 Trabajo familias

HY 1 - Trabajo banqueros

H*® 1 1 Trabajo empresarios

R? 1.0101 - Tasa de interés de los depositos
R 1.0091 1.0101 Tasa de interés libre de riesgo
R 1.0109 1.0268 Tasa de interés del crédito empresarial
™ 1.00 1.00 Inflacion

R, 1.0091 1.0101 Tasa de interés nominal
Y 0.773 0.72 Producto

w 1.37 1.29 Salario familias

we 0.004 0.004 Salario empresarios

w? 0.004 - Salario banqueros
i 0.1 0.101 Inversién
c 0.44 0.51 Consumo total

c/Yy 0.86 0.84 Relacion consumo total/producto

/Y 0.13 0.14 Relacion inversién/producto

K/Y 5.54 4.98 Relacion capital/producto
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