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Resumen

El trabajo estudia el rol de las medidas macroprudenciales en las fluc-
tuaciones econémicas y su interaccién con la politica monetaria. Con
esta finalidad, un sector bancario imperfectamente competitivo es in-
troducido en un modelo de equilibrio general con fricciones financieras.
Los bancos otorgan créditos a hogares y empresas obteniendo finan-
ciamiento a través de depésitos, capital y adeudos del exterior. Las
restricciones del balance bancario establecen un vinculo entre los ci-
clos econémicos y la oferta y el costo de los créditos. EI modelo es
calibrado para la economia peruana y entre los principales resultados
se obtiene que el uso de requerimientos de capital como instrumento
macroprudencial incrementa el impacto de la politica monetaria sobre
la inflacién y reduce las fluctuaciones financieras ante choques mone-
tarios, pero no altera los efectos de los choques financieros sobre las
principales variables macroeconémicas y financieras como créditos y
tasas de interés. Asimismo, se comprueba que el utilizar requerimien-
tos de capital como instrumento macroprudencial genera una mayor
estabilidad macroeconémica y financiera, lo cual se refleja en la menor
volatilidad de variables créditos, apalancamiento, tipo de cambio, in-
flacién y el producto.
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1. Introduccion

En los tltimos anos, un gran nimero de economias ha adoptado activamente
el uso de instrumentos macroprudenciales con la finalidad de moderar el
crecimiento del crédito y mantener asf la estabilidad del sistema financiero.
Estas medidas de politica, comunmente denominadas “macroprudenciales”,
incluyen medidas a nivel de mercado como provisiones dindmicas por insol-
vencia y requerimientos de encaje. En algunos casos, se emplean medidas
sectoriales especificas como los requerimientos de capital frente al rapido
crecimiento del crédito en segmentos especificos del mercado.

De esta manera, el debate respecto del uso de medidas macroprudenciales
ha cobrado gran importancia a partir de la iltima crisis financiera. Esto
responde a que por mucho tiempo las autoridades han pasado por alto el
riesgo sistémico, o al menos no se ha tomado en cuenta adecuadamente. En el
periodo previo a la crisis no se tenfa claro que tenfa que ser considerado como
riesgo sistémico. Mientras que los reguladores financieros solian concentrarse
en la supervicién individual de las instituciones, muchas veces descuidando
los riesgos fuera de este ambito, los bancos centrales se concentraban en la
estabilidad de precios sin preocuparse tanto por la estabilidad del sistema
financiero. En este contexto, la agenda regulatoria en busca de una mayor
estabilidad financiera ha cobrado mayor importancia.

Ciertamente, el primer propésito de las medidas macroprudenciales debe ser
limitar la acumulacién de riesgos financieros, en el sentido de reducir la pro-
babilidad e impacto de una crisis financiera. Este propdsito requiere que
los instrumentos macroprudenciales se ajusten dindmicamente para contra-
rrestar la acumulacién de riesgos durante las fases expansivas del ciclo y
atenuar la contraccion del crédito y la excesiva aversién al riesgo durante las
recesiones.

Asi, Gerali y otros (2010) estudian el rol de la oferta de créditos en las fluc-
tuaciones econémicas. Para ello desarrollan un modelo de equilibrio general
dindmico estocdstico (DSGE por sus siglas en inglés) caracterizado por un
sector bancario en competencia imperfecta y acumulacién endégena de ca-
pital bancario, el cual es estimado para la Eurozona. Los autores encuentran
que el requerimiento de capital bancario amplifica los efectos de los choques
de demanda. Ademds, encuentran que la rigidez de la tasa de interés mitiga
el impacto de choques monetarios sobre las restricciones de endeudamiento
y sobre la actividad real.

Por su parte, Angelini y otros (2012) cuantifican los efectos de los reque-
rimientos de capital bancario sobre el ciclo econémico y su interacciéon con
la politica monetaria. El bienestar de los hogares es maximizado por la com-
binacién de requerimientos contraciclicos de capital y respuestas de politica
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monetaria.

Asimismo, Claessens y otros (2013) examinan la interaccién de la politica
monetaria y macroprudencial llegando a la conclusién que cuando ambas
politicas no funcionan a la perfeccién, la interaccién entre ellas se vuelve més
importante. Cuando la politica monetaria se ve limitada, serdn mayores las
exigencias a la politica macroprudencial. Asi, cuando la politica monetaria
es débil el uso de medidas macroprudenciales serdn éptimas.

Finalmente, Amado (2014) evalua la efectividad, en términos de estabilidad
macroecondémica, de reglas de politica monetaria e instrumentos de super-
vision macroprudencial. De forma especifica, distingue entre las ganancias
de incluir en la regla de politica monetaria estdndar indicadores de stress
financiero, como el crecimiento de los créditos; y las ganancias de incluir,
en paralelo a esta regla aumentada, un instrumento macroprudencial que le
permita a la autoridad supervisora afectar las tasas de interés de los prés-
tamos directamente. Sus resultados sugieren que la efectividad de las reglas
depende de la naturaleza del choque que afecte la economia.

En este trabajo se estudia la efectividad y consecuencias del uso de las me-
didas macroprudenciales y su interaccién con la politica monetaria. La razon
es que el uso de instrumentos macroprudenciales tiene impacto en variables
como el precio de activos o el crecimiento del crédito. En particular, la ofer-
ta de créditos al sector real se ve limitada por la disponibilidad de capital
por parte de los bancos, el cual solo puede ser acumulado gradualmente a
través de las utilidades retenidas. Esta friccién hace que la economia sea
vulnerable a choques en el capital bancario y le da un papel importante
para la politica macroprudencial. En el caso de un choque negativo sobre el
capital bancario, la reduccién de los requerimientos de capital podria evitar
el desapalancamiento y sus repercuciones en el crecimiento del crédito. Asf,
las medidas macroprudenciales pueden mejorar la estabilidad macroeconémi-
ca. Por tanto, este trabajo busca presentar un marco teérico que sirva para
analizar el impacto de las medidas macroprudenciales y su interaccién con la
politica monetaria en el manejo de la estabilidad macroeconémica. Por ello,
se introduce una definicién formal de los objetivos de las medidas macro-
prudenciales y de sus instrumentos dentro de un modelo macroeconémico
dindmico de equilibrio general calibrado para la economia peruana. Para e-
llo, se incorpora el sector bancario y su interaccién con el sector real de la
economia a diferencia de los modelos convencionales de politica monetaria.
El resto del trabajo estd organizado de la siguiente forma. La siguiente sec-
cion describe el modelo y posteriormente se explica la calibracién del modelo.
La siguiente seccién estudia la dindmica del modelo enfocado en choques de
politica monetaria y aumentos exdégenos en los spreads bancarios. Final-
mente, las conclusiones.
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2. El modelo

La economia estd conformada por hogares y empresarios. Los hogares con-
sumen, trabajan y acumulan viviendas mientras que los empresarios pro-
ducen un bien intermedio homogéneo usando capital y trabajo. Los agentes
difieren en su grado de impaciencia a través del factor de descuento que
aplican a su utilidad futura.

Dos tipos de instrumentos financieros ofertados por los bancos estdn disponibles:
depdésitos y préstamos. Cuando toman un crédito bancario, los agentes en-
frentan restricciones de endeudamiento, sujetas al valor de la posesién de
colaterales: los hogares utilizarén como colateral su stock de viviendas mien-
tras que los empresarios, su capital fisico.

Por su parte, el sector bancario, al igual que en Gerali y otros (2010), esta
compuesto por muchos bancos, en vista que se asume que el sector bancario
opera en un régimen de competencia monopolistica: los bancos fijan las tasas
de interés de los depdsitos y los préstamos para maximizar sus beneficios.
Los créditos colocados por cada intermediario son financiados a través de los
depdsitos y las utilidades reinvertidas (capital bancario).

Por otro lado, existen dos sectores productivos adicionales: un sector mi-
norista de competencia monopolistica y un sector productivo de bienes de
capital. Los minoristas adquieren los bienes intermedios de los empresarios
en un mercado competitivo y los diferencia sin ningin costo para venderlos
en el mercado doméstico y en el mercado externo. En cuanto a los produc-
tores de capital fisico, se utilizan como un mecanismo para modelar de forma
explicita una expresién para el precio del capital, el cual es utilizado en la
restriccion de endeudamiento de los empresarios.

2.1. Hogares y empresarios

Existen dos tipos de hogares, pacientes e impacientes y empresarios. La tinica
diferencia entre estos agentes es el factor de descuento 3. La heterogeneidad
en el factor de descuento de los agentes determina en equilibrio un flujo
financiero positivo: los hogares pacientes adquieren una cantidad positiva de
depdsitos mientras que los impacientes y empresarios adquieren una cantidad
positiva de créditos.

2.1.1. Hogares pacientes

El hogar paciente representativo maximiza la funcién de utilidad esperada:
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lP ( )1+¢

EoZﬁtpgf (1—a")log (¢} (i) —a"c; ) + ¢t log hf (i) — W

la cual depende del consumo corriente ¢! (i), la posesién de viviendas k! (i)
y las horas de trabajo I (i) . El pardmetro a” mide el grado de formacién
de hdbitos de consumo, € captura los choques exégenos de demanda por
viviendas, mientras que ¢; es un choque intertemporal a las preferencias.
Estos choques siguen un proceso AR(1) con innovaciones distribuidas nor-
malmente. Los coeficientes autoregresivos son, respectivamente, p, y p;y las
desviaciones estdandar son o, y 0;.

La decisién de los hogares afronta la siguiente restriccién presupuestaria:

(1+rdy)

Tt

cf (1) +q AR (1) +df (3) < wllf (i) + diy (i) + I

El flujo de gastos incluye el consumo corriente, la acumulacién de viviendas
y los depésitos df hechos ese periodo. Los ingresos estdn compuestos por
los salarios w!’, la tasa de interés real de los depésitos en el ltimo periodo

(1+rt 1) dP

- y un nimero de transferencias, las cuales incluyen los dividen-
- ) Jb

dos JI de las empresas minoristas y los dividendos (1 — wb) ;—‘tl del sector

bancario.

Las variables de eleccién para los hogares pacientes son ¢, hf’ y dF. Las

condiciones de primer orden son:

)\f — 6f(l—ap)/(cp—apcfl)
!
)‘t Qt hP i BPEt [)‘t+1qt+1} (1)
Moo= BB N (L+17) /7] (2)

donde )\f es el multiplicador de la restriccién presupuestaria.

2.1.2. Hogares impacientes

Los hogares impacientes no mantienen depdsitos. El hogar impaciente repre-
sentativo maximiza la funcién de utilidad esperada:

O

EOZBIgt 1 — aI) log (C{ (Z) - aICI{—l) + 51}51 IOg h{ ( ) 1 + QZS
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la cual depende del consumo ¢! (7), la posesién de viviendas h! (i) y las horas
de trabajo I (7). El pardmetro o’ mide el grado de formacién de habitos
de consumo, £/ y £ son los mismos choques que afectan la utilidad de los
hogares pacientes.

La decisién de los hogares afronta la siguiente restriccién presupuestaria:

n (1 + Tffll)

ot (0)+ P A (3) +

by (1) < wily (i) + b (1) + T/

en la cual el consumo, la acumulacién de viviendas y el pago de la deuda
pasada es financiada por el ingreso salarial y nueva deuda.

Adicionalmente, los hogares enfrentan una restriccién de endeudamiento: el
valor esperado de su colateral (stock de viviendas) en el periodo ¢ debe ser
suficiente para garantizar el pago de la deuda. La restriccién es:

(L +7") b (6) < m' By [g)s1 Py (i) o
donde m! es el ratio préstamo-valor y el término en corchetes representa el

valor del stock de viviendas que puede darse en garantia para el préstamo.

(Tacovello, 2005). Las variables de eleccién de los hogares impacientes son ¢!,

h! y dl. Las condiciones de primer orden son:
N o= e (1—a)/(cf—ae )
1
quf” = 5?? + By [51)\{+1Q?+1 + S{mlqg+lﬂt+1]
t

A= st (L) + BB Mgy (T4 727) /men]
donde )\L{ es el multiplicador de la restriccién presupuestaria y s! es el mul-
tiplicador de la restriccién de endeudamiento (resuelta como igualdad).
2.1.3. Empresarios

En la economia existe un continuo de empresarios. Cada empresario ¢ solo
se preocupa por su propio consumo c (i) y maximiza la siguiente funcién de
utilidad:

Ey Y Bieilog (cf (i) — a®c),)
t=0

donde al igual que los hogares, a” mide el grado de habitos de consumo. Se
asume que el factor de descuento (35 de los empresarios es menor que (3p, lo
que implica que en equilibrio los empresarios son deudores netos.

7
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Ademds, con el objetivo de maximizar su consumo a lo largo de su vida,
los empresarios eligen el stock 6ptimo de capital fisico kP (i), el grado de
capacidad utilizada wu; (i), la cantidad de trabajo I (i) y deuda bF (i). El
trabajo y el capital efectivo son combinados para producir un bien intermedio
yE (i) utilizando la funcién de produccién:

E /- E E . N1 GE N 1—

Yy (@) = ay [ktfl (Z) Uy (Z)} l; (l) “
donde a es un proceso exégeno AR(1) para la productividad total de factores
con un coeficiente autorregresivo p, y una innovacion n§ distribuida normal-

mente con desviacién estdndar igual a o,. El trabajo ofrecido por los dos

. A, .. IE epr\* (Br\"H
hogares es combinado en una funcién de produccién I = ([, l;

donde el pardmetro i mide la participacién del ingreso laboral de los hogares
como lacovello y Neri (2009).

El producto intermedio es vendido en un mercado competitivo a un precio
mayorista P. Los empresarios tienen acceso a contratos ofrecidos por los
bancos los cuales son utilizados para implementar sus decisiones de endeu-
damiento. Los empresarios enfrentan la siguiente restricciéon presupuestaria:

o8 )+ wlf @)+ R )+ N ) )k 0
= 50 @)+ 1=K O

En donde wy; es el salario agregado, ¢ es el precio de una unidad de capital
fisico, 1 (u; (4)) kZ | (i) es el costo real de establecer un nivel para la tasa
de utilizacién, donde ¥ (uy) = &; (ug — 1) + %2 (u; — 1)* siguiendo a Schmitt-
Grohe y Uribe (2005); 1/x; es el precio en términos de bienes de consumo del
bien mayorista producido por cada empresario, donde z; es definido como
P/ PY.

Al igual que los hogares, se asume que la cantidad de recursos que los bancos
van a prestar a los empresarios estd restringida por el valor de un colateral,
el cual estd dado por su posesion de capital fisico. La restriccién de endeu-
damiento es:

(L4777 b (i) < mPEy [qf qmesa (1= 6) k[ (1)]

La presencia de una restricciéon de endeudamiento implica que la cantidad
de capital que los empresarios serdn capacez de acumular cada periodo es
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un multiplo de su riqueza neta. ! En particular, el capital es inversamente
proporcional al pago inicial que los bancos requieren para desembolsar un
préstamo. Es esta caracteristica la que da lugar al acelerador financiero.

. . . E.P B
Las variables de eleccién de los empresarios son ¢, kF, ug, ", 1, y bF

A= g (1—a®)/(¢f —a®c)
quﬁ = Et{smeqfﬂth (1-6)+ BE)‘ErlEt [Tfﬂutﬂ + Qfﬂ (1-6)—v (Ut+1)]}
A= s (L) + BPE [N (L+177) 7]

E
P Y H
pu— 1— [ —
Wy (1-a) , ZZQP
E
Yy l—p
pr— 1— —
Wy ( )SCt 2

ry = & +&(u—1)

donde ¥ = aa? [/fﬁlut] =7 b (i)l_a /.

2.1.4. Demanda de préstamos y depdsitos

Se asume que los contratos de depdsitos y préstamos adquiridos por los ho-
gares y los empresarios componen una canasta de productos diferenciados con
elasticidades de sustitucion iguales a ¢, e? y €% respectivamente. Se asume
que la elasticidad de sustitucién en la industria bancaria es estocéstica. Esta
eleccién surge del interés de estudiar cémo los choques exdégenos afectan al
sector bancario y se transmiten al sector real de la economia. Los choques
afectan el valor de los mérgenes que los bancos cargan a sus tasas de interés,
por lo tanto, afectan los spreads entre la tasa de politica y la tasa de los
créditos. Las innovaciones a los margenes pueden entonces ser interpretadas
como choques a los spreads bancarios generados independientemente de la
politica monetaria.

La demanda por créditos y depdsitos bancarios individuales depende de las
tasas de interés de los bancos relativas a la tasa promedio en la economia. La
funcién de demanda por el hogar i de un préstamo b (i) puede ser derivada
de minimizar el reembolso total a pagar:

1
min / P GYb (i, ) dj
0

{bf (i,

!Se aplica un analisis similar a la acumulacién de viviendas por parte de los hogares
impacientes.
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sujeto a

b
bH

1 cp 6%71{771
[ / b (i,5) " dj] > b (i)
0

Agregando la condiciones de primer orden através de todos los hogares im-
pacientes, la demanda agregada de créditos del banco j es obtenida como:

. rPH (5) —ep?
o) = ()
t

donde bff = vHbH (i) indica la demanda agregada por préstamos en términos
reales y 22 es la tasa de interés promedio de los préstamos a los hogares,

definida como:
1 bH 1—;§H
2 = [ = dj]
0

La demanda de préstamos para los empresarios se obtiene de forma similar,
mientras que la demanda de depdsitos al banco j del hogar paciente i es
obtenida maximizando los ingresos de los ahorros totales

1
max e (4) d; (i,7)dj
{df(i,m/o L

sujeto a la tecnologia

d
S
d d

1 L—l st—l
[ / aF (i) 7 dj] > d (i)
0

y viene dada por la agregacién de los hogares:

o= (12)4

Ty

donde d; = ~FdF (i) y 7! es la tasa de interés promedio de los depésitos
definida como:

1

d ! d( \1—ed 1-ef
Ty = / Tt (]) tdj
0
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2.1.5. Mercado laboral

Se asume que existe un continuo de tipos de trabajo y dos sindicatos por cada
tipo m € [0, 1], uno para pacientes y otro para impacientes. Estos sindicatos se
agregan como la suma ponderada de sus miembros. El sindicato fija salarios
siguiendo un esquema a lo Calvo con probabilidad (1 —#6,,) al recibir una
senal para reoptimizar y fijar sus salarios que maximicen la utilidad de sus
miembros sujeto a la demanda de sus servicios laborales. Con probabilidad
0., no reciben la senal e indexan sus salarios de acuerdo a la siguiente regla:

Wita (h) = Wi (h) (1 = Gu) T + SwTi1)

2.2. Bancos

Los bancos juegan un rol central en el modelo como intermediario de las
transacciones financieras entre los agentes. El tnico instrumento de ahorro
disponible para los hogares pacientes es el depdsito bancario mientras que la
unica forma de endeudamiento para los hogares impacientes y empresarios
es el crédito bancario.

El primer ingrediente clave utilizado para modelar a los bancos es la intro-
duccién de competencia monopolistica en la banca minorista. Los bancos
poseen cierto poder de mercado en el manejo de sus actividades de interme-
diacién, lo cual les permite ajustar las tasas de interés de los préstamos y los
depdsitos en respuesta de los factores ciclicos de la economia. La competen-
cia monopolistica permite ademds estudiar los diferentes grados de traspaso
entre las tasas de interés y los choques de politica monetaria.

Fl segundo factor clave para los bancos es su hoja de balance

B, = DB + K}

indicando que los bancos pueden financiar sus préstamos B; usando ya sea
depésitos Dy, adeudos del exterior B} o capital bancario K. Las dos fuentes
de financiamiento son sustitutos perfectos desde el punto de vista de la hoja
de balance por lo que se necesita introducir alguna no linealidad para pre-
cisar la eleccién de los bancos. Para ello, se asume que existe un ratio de
apalancamiento 6ptimo (determinado exégenamente) para los bancos, que
puede ser considerado como el trade-off, que en un modelo més estructural,
generarfa la decisién de cudntos recursos propios mantener. En este caso,
sirve como una forma abreviada para estudiar las implicancias y costos de
los requerimientos de capital regulatorio. Dado este supuesto, el capital ban-
cario tendrd un rol clave para determinar las condiciones de oferta crediticia.
Ademsds, en vista que se asume que el capital bancario se acumula de las
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utilidades retenidas, el modelo incorpora un ciclo de retroalimentacién en-
tre los sectores real y financiero de la economia. Ante un deterioro de las
condiciones macroecondémicas, las ganancias de los bancos se ven afectadas,
lo que reduce su capacidad de generar nuevo capital, debilitando su situacién
financiera (mayor apalancamiento). Ante esta situacién, los bancos reducen
la cantidad de préstamos lo que amplifica la contraccién original (ciclo cre-
diticio). Entonces, la presencia de ambos ingredientes, capital bancario y la
capacidad de fijar tasas, permite introducir choques que al afectar la oferta
de créditos hace posible el estudio del efecto y su propagacion al sector real
de la economfa.

Como una forma de destacar las caracteristicas del sector bancario, se asume
que cada banco j del modelo estd compuesto por tres “ramas”: dos de banca
minorista y una de banca mayorista. La rama minorista es responsable de
otorgar préstamos diferenciados a los empresarios y consumidores, y captar
depdsitos diferenciados de los hogares, respectivamente. Esta rama fija tasas
en una competencia monopolistica con probabilidad (1 — 6;) de reoptimizar
sus precios. La banca mayorista maneja la posicién de capital del grupo y con-
cede préstamos y capta depdsitos en el mercado interbancario. El asumir estas
caracteristicas del sector bancario perimite modelar el mercado interbanca-
rio, el cual juega un rol importante en el proceso de transmisién de la politica
monetaria a la actividad econémica al contribuir con la asignacién de recursos
entre los diferentes bancos. Asimismo, las fricciones financieras (usualmente
vinculadas a los créditos) y la regulacién (requerimientos de encaje, reque-
rimientos de capital y restricciones de colateral) constituyen caracteristicas
importantes de los mercados interbancarios que tienen impacto de amplificar
o amortiguar los efectos reales de la politica monetaria.

2.2.1. Banca mayorista

La banca mayorista combina el capital bancario (Kf), los depd6sitos (Dy) y
los adeudos del exterior (Bf) en el lado de los pasivos y la colocacién de
préstamos (B;) en el lado de los activos. Se impone un costo de operacién
relacionado a la posicién de capital del banco. En particular, los bancos
deben pagar un costo cuadritico cuando el ratio de apalancamiento (K b/ Bt)
se encuentra lejos del requerimiento de capital /0.

El capital bancario es acumulado cada periodo a partir de las utilidades
retenidas de acuerdo a:

bn /- b bn ¢ - mn (-

K" (j) = (1 -0 ) K () +Wb=]tb—1 (J)
donde K™ (5) es el capital del banco j en términos nominales, JP" (j) son
todas las ganancias generadas por las tres ramas del banco j en términos
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nominales, (1 — wb) resume la politica de dividendos del banco y 6° mide los
recursos utilizados en el manejo del capital bancario destinado a la actividad
de intermediacion.

Se asume que la politica de dividendos se fija exégenamente, por lo que el
capital no es una variable de eleccién del banco. El problema es entonces
determinar los préstamos By (j), los depésitos Dy (j) y los adeudos B (j)
que maximizan los beneficios sujetos a las restricciones generadas por la hoja
de balance:

o i/\” (1+ RY) B () = (1+ BY) D () = (1 RY') Se B ()
max F ; K e ;
- 0, —Kf (j) . % (gt((]j)) — Vb) Kf (])
sujeto a

By (j) = Dy (j) + S.Bf + K7 (j)

donde RY, Ry RY* (tasa de préstamos, depésitos y adeudos respectivamente)
son tomadas como dadas. La condicién de primer orden del problema genera
una relacién del spread entre las tasas activas y las pasivas y el grado de
apalancamiento By (j) /K? (j) del banco j

. K G) ) (K6
> =" (Bt () ”t) (Bt (j))
Para cerrar el modelo, se asume que los bancos pueden invertir cualquier
exceso de fondeo en depdsitos en el Banco Central siendo remunerados a la
tasa r;. Entonces, se asume que R¢ = r; en el mercado interbancario. Como

el mercado interbancario estd conformado por muchos bancos idénticos, en
un equilibrio simétrico tenemos:

K K2\ 2
ri=nm (5 =) (5)

Esta ecuacién destaca el rol del capital como determinante de las condiciones
de la oferta crediticia. Esta ecuaciéon puede ser reordenada para destacar el
spread entre las tasas de préstamos y depdsitos:

K? K2\?
SV =Rl —r, = kg (ﬁ - Vf) (ﬁ)
¢ 0

El spread tiene una relacién negativa con el apalancamiento de todo el sis-
tema: en particular, cuando los bancos estan poco capitalizados, los méargenes
se reducen.
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A su vez, de estas condiciones se puede obtener una versién no lineal de la
relacién de paridad descubierta de tasas de interés. Dicha relacion vincula la
depreciacion esperada del tipo de cambio nominal con el diferencial de tasas
de interés. De esta manera, el tipo de cambio se determina endégenamente
en el modelo.

(1+R) _ [sm}
(1+R) LS

2.2.2. Banca minorista

La actividad de este sector se lleva a cabo bajo un esquema de competencia
monopolistica. Los bancos obtienen préstamos interbancarios B; (j) a la tasa
R?. Con la finalidad de introducir rigideces y estudiar la implicancia de un
traspaso bancario imperfecto, se asume que los bancos fijan precios bajo un
esquema a lo Calvo. Entonces, si el banco recibe una senal para reoptimizar
sus tasas de interés con probabilidad (1 — 6,), el banco fija sus tasas con la
finalidad de maximizar sus beneficios:

o0 NS
max  Fo (ﬁpez“) Moo [ G) O () + 177 () bF () — RYB: (5)]
G S OORy 00} E——

sujeto a las curvas de demanda

. Tij _a?H ‘ 7,,bE ] _‘5?E
bff<y>=(tb§)) bfybﬂj):(tbé)) b

T T

con bf* (j) + by’ (j) = B: (j)
con s = H, E. La version log-linealizada de la ecuacién de determinacién de
la tasa activa es

0
1-6,

P
(7 =) = s B (o = 720) + (1= 570) (B — ot =)
La tasa activa es fijada por los bancos tomando en cuenta la dindmica espe-
rada de la tasa interbancaria, la cual es el costo marginal relevante para este
tipo de bancos. Ademsds, esta depende de la tasa de politica y la posicién de
capital del banco.

El grado de competencia monopolistica juega un rol. Un incremento en el
poder de mercado (una reduccién de la elasticidad de sustitucién £2) deter-
mina un spread mdas amplio. Esta relacién entre la elasticidad y el spread
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permite interpretar los choques a €% como innovaciones exdgenas a los mér-

genes bancarios.

Las operaciones con depésitos funcionan de forma similar, pero en el sentido
inverso. Los bancos captan depdsitos d; (j) de los hogares para transferirlos al
mercado interbancario, el cual les paga una tasa r;. En este caso el problema
consiste en determinar la tasa de depésitos r¢ (j) que maximice:

00 .\ 1
mix Eo > <6P9}3“) Xog [reDe (7) =1 (7) di () — BBt (j)]
T\ t=0

sujeto a la demanda de depdsitos

- (22)",

Ty

con dt (j) = Dt (]) .
La version linealizada de la ecuacién de la tasa pasiva es

Op
1-0p

~ ~d 5 Op ~d -~ P Db bs ~d
(7’ — I )— E(r —r)—l—(l—ﬁ@) R +e’—7
t t—1 1 0 t \"t+1 t D t t t

Entonces, todos los beneficios del banco j son la suma de las utilidades de la
banca mayorista y la rama minorista. Su expresion es:

) = 2 )M G ) ) =rt ) ()-"52 (

2.3. Sector externo

El sector externo provee de recursos a la economia doméstica. Con la fi-
nalidad de simplificar el modelo, se asume que existe un tinico prestamista
en la economia externa: el mercado financiero internacional. Esto permite
introducir los adeudos del exterior.

La tasa de interés R?* de los adeudos incluye una prima por riesgo p, que es
funcién del ratio deuda externa/PBI como en Schmitt-Grohé y Uribe (2003).
Entonces

S,B  —.
Ry =7} + ¢ {exp (—t ~ - B ) - 1]
Y

donde 7} es la tasa externa libre de riesgo y ¢” > 0.
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La tasa de interés r; sigue un proceso autoregresivo

T: - (]‘ - ps)r* + psr;fk—l + 6:

donde r* es la tasa libre de riesgo de estado estacionario.

2.4. Productores de bienes finales

A nivel minorista, se asume competencia monopolistica y que en cada periodo
t los productores de bienes finales enfrentan una probabilidad exégena de
volver a fijar precios, lo cual genera rigidez de precios. Por otro lado, se asume
que la economia contiene tres sectores que producen bienes: (i) un sector
que produce bienes no-transables (solo son consumidos internamente), (ii)
un sector que vende bienes importados, y (iii) un sector que produce bienes
exportables. Este supuesto responde a la necesidad de recoger los impactos
de la dindmica del tipo de cambio real y de los términos de intercambio. Asi,
la demanda interna total estd compuesta por una canasta de bienes finales
domésticos e importados.

: e v si‘;gl ol sydd—l vd_q
Y (i), = [@=m3 (Y§)F) 7 43 )
donde

i~

ropl £ w1
v SR TS di}

Del problema de agregacion se obtienen las siguientes demandas para los

bienes diferenciados
P\
dy- d
v () =( - ) v,

v () = (P;” <i>)5y ym

-Ptm
donde
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y la tasa de inflacion es

1—gvd

1

i [ P pr\E
(1+m) = [1=7) (=’ ( ) +7(7r§”)1_5yd< )
P P

2.4.1. Bienes vendidos domésticamente

Existe un continuo de vendedores domésticos que compran bienes interme-
dios de los empresarios y los transforman en bienes diferenciados y los venden
en el mercado doméstico. Ellos operan en competencia monopolistica y fijan
sus precios siguiendo un esquema a lo Calvo. En cada periodo cada vende-
dor doméstico recibe con probabilidad (1 — 6,;) una senial para reoptimizar
y poder fijar su precio para maximizar sus beneficios esperados. En caso no
reciba la senal, indexard sus precios de acuerdo a la siguiente regla:

Py () = P () (1 = <a) T + Same1)

2.4.2. Bienes importados

Existe un continuo de empresas importadoras quienes compran bienes inter-
medios del exterior y fijan sus precios de acuerdo a un esquema a lo Calvo. Se
asume que los precios son rigidos en moneda doméstica, lo cual es consistente
con un traspaso incompleto. Los precios son reoptimizados con probabilidad
(1 —6,,) y con probabilidad ,, los precios son indexados bajo la siguiente
regla:

B () = B () (1= 6m) T+ Smmi1)
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2.4.3. Bienes vendidos en el exterior

Existe un continuo de exportadores que compra bienes domésticos y los
vende en el exterior al precio P/ el cual es expresado en moneda extran-
jera. Se asume que los exportadores reoptimizan sus precios con probabilidad
(1 —6,).0 indexan sus precios de la siguiente forma:

Py () =P () (1= 6) 7" + cemyy)

Ademss, la demanda por bienes exportados viene dada por:

&?cﬂ::(fégﬁ)ﬁzn$

donde Y;” (j) denota el producto del exportador j, Y;* se define como

Eyz

1 Levr_g I
nx=(/‘n%ﬁfww)
0

1 P
W=U?mﬁ%@]
0

Asi, se asume que la demanda del exterior estd dada por

y PP se define

* By = *
ve=a-m(E) ¥
t

Se asume que la demanda externa Y,* y la inflacién externa siguen un proceso
AR(1) con choques distribuidos normalmente.

2.5. Productores de bienes de capital

Introducir productores de bienes de capital es un recurso para derivar un pre-
cio de mercado para el capital, el cual es necesario para determinar el valor
del colateral de los empresarios. Se asume que al principio de cada periodo,
cada productor de bienes de capital compra una cantidad i; (j) de un bien
final de los minoristas y del stock de capital usado no depreciado (1 — §) k;_1
de los empresarios. El capital usado puede ser transformado directamente en
nuevo capital, mientras que la transformacién del bien final esta sujeta a cos-
tos de ajuste cuadraticos. Asi, los productores de bienes de capital resuelven
el siguiente problema:
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{r%egc} Eo Y AJ, (aF Az —iy)

2
ki [ i
— — 1 .
Ty =T+ (1 —— | = —1 2
2 -1

donde AT, = k; — (1 — §) k1 es el flujo del nuevo capital.
De las condiciones de primer orden, la cantidad de nuevo capital que se puede
producir estd dada por:

[ 9k 2
k= (1—8) koy + 1—@<5”t—1> it

sujeto a

2\ G

donde k; es el pardmetro que mide el tamano del costo de ajustar la inver-
sién y egk es un choque a la productividad de los bienes de inversién. Este
choque sigue un proceso AR(1) con un coeficiente autorregresivo Pgr ¥ CON
innovaciones normales con desviacién estandar o .

El nuevo capital es vendido a los empresarios al final del perido al precio
nominal PF. El mercado para el nuevo capital es asumido como perfectamente
competitivo, por lo que la maximizacién de beneficios de los productores de
capital proporciona una ecuacién dindmica para el precio real del capital
qF = PF /P, al igual que Christiano y otros (2005) y Smets y Wouters (2003).
Entonces, el precio real del capital ¢ es determinado por

2
qk - qk - qk -
K; Er Ut (2 IS
1 = ¢fli—-=({Z=—=-=-1] —m[Z—-1|2
2 -1 -1 (]
E qk - . 2
>‘t+1 R S L 1 Li41
£ Q1R | ———— — —_—
A U Ut

2.6. Politica monetaria y macroprudencial

+Bpk;

En el modelo, la politica monetaria y macroprudencial tienen roles inde-
pendientes. Por una lado, la tasa de politica monetaria r; tiene un impacto
inmediato tanto en las tasas activas como en las pasivas, mientras que los
requerimientos de capital v; tienen un impacto inmediato solo en las tasas
activas.
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2.6.1. Politica monetaria

El banco central fija la tasa de interés r; vigente en el mercado interbancario.
Para fijar la tasa, la autoridad monetaria sigue una regla de Taylor del tipo:

~ by (1—dR)
(1+r)=(1 _Ha)(lf@z) (1 +Tt_1)¢R (ﬂ)%(l br) <~Y2 ) 5?
@ Yia
donde ¢, y ¢, son los pesos asignados a la estabilizacién de la inflacién y
el producto, respectivamente. Por su parte, r es la tasa de interés nominal
de estado estacionario y £ es un choque exégeno de politica monetaria con
distribucién normal y desviacién estdandar o,.

2.6.2. Politica macroprudencial

Los requerimientos de capital, el instrumento macroprudencial, son fijados
por la autoridad financiera de acuerdo a la siguiente regla:

Y,
Ve = (1_py)7+(1_pv)%l/ (Nt ) T Ppli-1

t—1

donde 7 mide el nivel de estado estacionario de v;. Los requerimientos de
capital son ajustados de acuerdo a la dindmica del crecimiento del PBI. En
este caso, un valor positivo de s, determina una politica contraciclica: los
requerimientos de capital aumentan en los “buenos tiempos” y disminuyen
en las recesiones.

2.7. Equilibrio del mercado

El equilibrio en el mercado de bienes estd determinado por la restriccién de
recursos

Y, =Ci4qf [Ky — (1= 6) Kya] + Kyt (wy)
donde C; representa el consumo agregado y estd dado por
Ci=cf +cf +cf

La condicién de equilibrio en el mercado de bienes intermedios es Y, +Y;* =
yE v Ky = vFEE (i) es el stock agregado de capital fisico.
Por otro lado, el equilibrio en el mercado de viviendas estd dado por
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h=~"ny (i) + ki (i)
donde h es el stock fijo de oferta de viviendas.
La balanza de pagos en moneda doméstica estd expresada por

PlY[" + SR\ By = S, PYY" + S, B;
y el PBI esta definido por

PY, = PY, + S,PFY[® — PY;"
donde }7; denota al PBI.

3. Calibraciéon

Los parametros calibrados son en su mayorfa ratios de largo plazo, por lo que
pueden ser obtenidos de forma relativamente sencilla de los datos, mientras
que el resto de pardmetros han sido determinados en base a la literatura
previa. Donde ha sido necesario, los pardametros son presentados como tasas
trimestrales.

La tasa de descuento intertemporal para los consumidores pacientes estd ca-
librada como 3F = 0,995 para tener una tasa real anual de depésitos de 2%
en el largo plazo. Por otro lado, la tasa de descuento intertemporal de los
consumidores impacientes y los empresarios esta fijada en ' = ¥ = 0,975
para asegurar que la restriccién de endeudamiento limita en el estado esta-
cionario. Siguiendo estudios previos se asume un coeficiente para la formacién
de hébitos de a = 0,75. Se fija la inversa de la elasticidad de la oferta de tra-
bajo en ¢ = 2, valor que estd dentro del rango de pardmetros utilizados en la
literatura. El pardametro v = 0,4 implica una participacién de bienes domés-
ticos en el indice de precios al consumidor, 1 —-y, de 60 %. Para la elasticidad
de sustitucién entre bienes transables se asume un valor de €¥¢ = 2 siguiendo
a Ruhl (2005).

La participacién del capital en el total de la produccién es fijada en a = 0,3,
consistente con el ratio de inversién sobre PBI en estado estacionario. A su
vez, se fija la tasa de depreciacion del capital en § = 0,025, lo cual implica
una depreciacion anual de 10 %.

El estado estacionario de los ratios préstamo-valor son calibrados utilizando
los mdximos impuestos regulatoriamente para los créditos hipotecarios (m! =
0,7) y comerciales (m” = 0,6). En linea con Gerali y otros (2010), se asume
proporciones iguales de v, 4/ y v¥ para los hogares pacientes, impacientes
y empresarios. El ratio de capital bancario de estado estacionario es fijado en
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v = 0,1, igual al requerimiento de capital impuesto por el regulador financiero
en Peru.

La elasticidad de la prima por riesgo por concepto de deuda se fija en ¢)* =
0,001 para no distorcionar las propiedades de los ciclos que genera el modelo.
Para el grado de rigidez real en el mercado laboral, se considera 6, = 0,99,
lo cual implica fricciones importantes en el mercado de trabajo tales que los
salarios varfan poco.

Para los bienes producidos domésticamente, se asume un grado de rigidez
f; = 0,75 y de indexacién ¢; = 0,85. Estos pardmetros de rigidez nominal e
indexacién implican que las empresas mantienen sus precios fijos en promedio
cuatro trimestres y que el grado de indexacion es de 85 %. Se asume que los
bienes importados son mucho més rigidos con 6, = 0,95 con un grado de
indexacién ¢, = 0,75, lo que es consistente con el pequeno grado de traspaso
que se observa en los bienes importados en la economia peruana. Por el lado
de los exportadores, se asume bastante flexibilidad en los precios. Los valores
calibrados son 6, = 0,1 y ¢, = 0,5 para la rigidez nominal e indexacién
respectivamente.

Para los coeficientes de la regla de politica monetaria se toman los siguientes
valores: ¢p = 0,7, ¢, = 1,5y ¢, =0,5.

4. Propiedades del modelo

4.1. Funciones impulso respuesta

En esta seccién se estudia la dindmica del modelo utilizando funciones im-
pulso respuesta, enfocadas en choques de politica monetaria contractiva y
en choques que generan aumentos en los spreads. El objetivo es identificar
cémo son afectados los mecanismos de transmisién de los choques monetarios
y financieros por la presencia de una mayor regulacién ante la presencia de
fricciones e intermediacién financiera.

4.1.1. Choque de politica monetaria

La transmisién de un choque de politica monetaria es estudiada analizando el
impulso respuesta de un choque no anticipado de 100pbs a la tasa de politica.
En el sentido de evaluar cémo se ve afectada la transmisién de la politica
monetaria por la presencia de los requerimientos de capital, se compara el
modelo base (descrito en las secciones anteriores) con un modelo similar que
no incluye requerimientos de capital.

En el modelo base, la presencia de la intermediacién financiera y los reque-
rimientos de capital no alteran cualitativamente la respuesta de las princi-
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pales variables macroeconémicas al compararlo con los resultados del mo-
delo Neo Keynesiano estdndar. Entonces el modelo tiene la ventaja de in-
cluir nuevos elementos que vinculan variables macroeconémicas y financieras
mientras que es capaz de replicar los hechos estilizados de la teorfa de ciclos
econémicos. Ante el ajuste de politica, el producto y la inflacién se contraen
y los créditos a hogares y empresas caen reflejando el deterioro en los precios
de los activos (precio de las viviendas y el valor del capital) y el incremen-
to en la tasa de interés real. Las tasas de créditos bancarios se incrementan
menos que la tasa de politica reflejando el traspaso imperfecto hacia las tasas
activas. La respuesta del capital bancario es negativa, reflejando la reduccién
en los requerimientos de capital.

Cuando se compara con el modelo sin requerimientos de capital, la figura
no cambia significativamente, excepto por el mayor aumento de las tasas de
interés y por tanto, la mayor caida de los créditos, del consumo y la inversion.
La ausencia de requerimientos de capital tiene un impacto relevante en la
inversién debido al mayor encarecimiento de los costos de financiamiento
para las empresas.

No obstante, al comparar ambos modelos se puede apreciar una mayor po-
tencia de la politica monetaria. Esto se debe a que ante un incremento de la
tasa de politica en similar magnitud en ambos escenarios, el impacto sobre
la inflacién es mayor cuando al sistema bancario se le aplican requerimientos
de capital. El menor apalancamiento de la economia debido al mayor capital
con el que cuentan los bancos genera una prima por riesgo menor para la
economia, lo que ocasiona que la apreciacién cambiaria impulsada por las
mayores tasas de interés en el mercado local sea mayor. Asi, la autoridad
monetaria sin necesidad de generar una mayor contraccién de la actividad
econdémica, puede generar una menor inflacién a través del traspaso de la
apreciacion cambiaria sobre el componente de la inflacién importada.

4.1.2. Choque al spread de créditos a hogares

Se analiza el ajuste de la economia después de un aumento exdégeno en el
spread para los hogares. Este choque genera el aumento en la tasa de in-
terés de créditos a hogares y en consecuencia, una contraccion en el crédito
a este segmento lo cual genera una caida del consumo. Esto ocasiona que la
inflacién se contraiga, lo que genera la expectativa de una reduccién de las
tasas de interés en el mercado, lo que impulsa a una expansién de la inver-
sién. El aumento de la inversién contrarresta la caida del consumo, por lo que
se produce un aumento del producto y por tanto, un aumento de la tasa de
politica monetaria. En el modelo base, esta dindmica de la economfia incre-
menta los requerimientos de capital, por lo que los bancos deben aumentar
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su capital, lo que genera un mayor costo de intermediacién el cual motiva un
mayor incremento de las tasas de interés bancarias. Sin embargo, ante este
choque financiero, los requerimientos de capital no alteran la respuesta de
las principales variables macroeconémicas, a excepcién del tipo de cambio
debido a la menor prima por riesgo de la economia como consecuencia del
menor apalancamiento.

4.1.3. Choque al spread de créditos a empresas

De forma similar se evalua la respuesta de la economia a un aumento exégeno
del spread de los créditos a empresas. Se produce una caida de los présta-
mos a empresas y por tanto, de la inversién. Por su parte, ocurre un ligero
aumento de los créditos a los hogares lo cual resulta en un aumento del con-
sumo, el cual cuantitativamente no es lo suficientemente significativo como
para mitigar la caida de la inversién. Entonces, el producto disminuye. El
incremento del spread para los préstamos para las firmas eleva los costos
de financiamiento para los productores y los costos de produccion lo cual
se traslada a una mayor inflacién. Ante este choque, los requerimientos de
capital no sufren una variacién significativa, por lo que los resultados son
cuantitativamente similares en ambos modelos. Asf, al igual que en el choque
financiero anterior, los requerimientos de capital no alteran la respuesta de las
principales variables macroeconémicas ante un aumento exégeno del spread
de los créditos a empresas.

4.2. Anadlisis de momentos no condicionados

En esta seccion, se realiza una comparacion de la volatilidad que predice el
modelo para el producto, la inflacién, el tipo de cambio, los créditos y el
apalancamiento. Los resultados se reportan en el cuadro 1. Se puede apreciar
que las volatilidades absolutas son mayores cuando no hay requerimientos
de capital para el sistema bancario. Esto reflejaria el efecto positivo que
tiene sobre la economia el implementar medidas macroprudenciales como
los requerimientos de capital. El uso de medidas macroprudenciales no solo
tendria un efecto estabilizador en el sistema financiero, sino que también
en forma complementaria a la politica monetaria contribuirfa a una mayor
estabilidad macroeconémica.

5. Conclusiones

En este trabajo se ha presentado un modelo en el cual empresarios y hoga-
res impacientes enfrentan restricciones de endeudamiento y los créditos son

24

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




TESIS PUCP

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

ofertados por bancos imperfectamente competitivos que captan depdsitos
de los hogares pacientes. Los depésitos y el capital bancario son utilizados
para generar créditos. En este contexto, se realizé el andlisis del impacto
de medidas macroprudenciales, como los requerimientos de capital, en los
canales de transmisién de la politica monetaria. Para ello, el modelo se cal-
ibré para la economia peruana y se encontré como resultado que utilizar
una regla prociclica para los requerimientos de capital bancario como instru-
mento macropruencial incrementa el impacto de la politica monetaria sobre
la inflacién ante choques monetarios y reduce las fluctuaciones financieras,
pero no altera los efectos de los choques financieros sobre las principales vari-
ables macroeconémicas y financieras. Asimismo, se comprueba que el utilizar
requerimientos de capital como instrumento macroprudencial genera una ma-
yor estabilidad macroeconémica y financiera, lo cual se refleja en la menor
volatilidad de variables créditos, apalancamiento, tipo de cambio, inflacién y
el producto.

Cabe resaltar que el instrumento macroprudencial utilizado en esta investi-
gacién es bastante simple y referencial. Futuras investigaciones podrian enfo-
carse en analizar la forma apropiada en que este instrumento debe utilizarse
al interactuar no solo con el instrumento de politica monetaria, sino también
con otros instrumentos macroprudenciales.
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A. Momentos no condicionados

Cuadro 1A: Pardmetros calibrados

Pardametro Descripcion Valor
B7 Factor de descuento de hogares pacientes 0,995
ﬁl Factor de descuento de hogares impacientes 0,975
B Factor de descuento de empresarios 0,975

10) Inversa elasticidad de oferta de trabajo 2
a Formacién de hébitos 0,75
o Participacién de capital en la produccién 0,3
) Depreciacién del capital 0,025
m! Ratio préstamo-valor de hogares 0,7
m¥ Ratio préstamo-valor de empresarios 0,6
Q/Jb Elasticidad de prima por riesgo por concepto de deuda 0,001
0. Grado de rigidez en el mercado laboral 0,99
04 Grado de rigidez de bienes domésticos 0,75
0,, Grado de rigidez de bienes importados 0,95
Sd Indexacién de bienes domésticos 0,85
Sm Indexacién de bienes importados 0,75
S Indexacién de bienes exportados 0,5
Cuadro 1B: Ratios de estado estacionario
Pardmetro Descripcién Valor
cly Consumo sobre PBI 0,6
1/Y Inversién sobre PBI 0,2
K/Y Capital sobre PBI 44
B/Y Creéditos sobre PBI 0,32

BH/B Créditos a hogares sobre créditos totales 0,34
BE /B Créditos a empresas sobre créditos totales 0,66
K? /B Capital bancario sobre créditos 0,1

Cuadro 2: Varianzas simuladas

Modelo base Modelo sin requerimientos de capital

Y, 3,1 5,3
7r 3,2 5,4
S, 7.1 10,9
B, 2.3 3,9

B,/ K? 1,3 3,2
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B. Funciones impulso respuesta

Figura 1: Impulso respuesta a un choque monetario contractivo
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Figura 2: Impulso respuesta en un choque en el spread para los hogares
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Figura 3: Impulso respuesta a un choque al spread para las empresas
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