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Resumen

En este trabajo se presenta un modelo de equilibrio general dinamico y estocésti-
co para analizar la estabilidad financiera de una economia cerrada y sin gobierno. El
modelo se basa en el propuesto por Leao y Leao (2007), adicionando un incumpli-
miento endégeno del pago de la deuda por parte de los hogares y un requerimiento
de provisiones para los bancos. Asi se permite analizar el impacto que tienen cam-
bios en algunas medidas de politica monetaria y regulatorias sobre la estabilidad
financiera. Los resultados sugieren que una politica monetaria contraccionista puede

tener implicaciones positivas en términos de estabilidad financiera.
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1. Introduccion

Eventos de inestabilidad financiera pueden tener como consecuencia fluctuaciones impor-
tantes en variables macroecondmicas. En los dos anos mas recientes, estos eventos fueron
una de las principales causas del comportamiento negativo en el crecimiento econémico
mundial. Para tener un mejor diagnéstico sobre la ocurrencia de estos eventos, cobra es-
pecial relevancia entender qué causa inestabilidad financiera y cémo la estabilidad en los

mercados financieros puede verse afectada ante cambios las medidas de politica vigentes.

Segun Haugland y Vikgren (2006), el objetivo de los bancos centrales es velar por la
estabilidad econdémica, usualmente a través del mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios y de la estabilidad financiera. Asimismo mencionan que la estabilidad de precios
y la estabilidad financiera se complementan, y por eso la ausencia de la ultima puede
afectar el cumplimiento de los objetivos de un banco central. Por esta razén el niimero de
bancos centrales que ha incluido entre sus prioridades explicitas monitorear y mantener
la estabilidad financiera ha aumentado. Segiin Cihdk (2006), en 2005 cerca de 50 bancos
centrales publicaban reportes de estabilidad financiera. Esta cifra ha aumentado casi
sin interrupcién desde 1995, cuando solamente dos bancos centrales elaboraban dichos

reportes.

A diferencia de lo que ocurre al analizar la estabilidad de precios, en el caso de la
estabilidad financiera no hay un consenso sobre la definicién a seguir. En Goodhart et al
(2006a) concluyen que la inestabilidad financiera esté caracterizada por bajos beneficios
de los bancos y aumento en el incumplimiento del pago de las obligaciones por parte de
los agentes. Esta definicién cumple con las caracteristicas enunciadas en Allen y Wood
(2006) y en Bardsen et al (2006) que, segin los autores de esos trabajos, son deseables
al plantear una definicién de estabilidad financiera!. De esta manera, cuando a lo largo
de este trabajo se mencione estabilidad financiera, se va a referir a la ausencia de las

condiciones para que haya inestabilidad financiera segun Goodhart et al (2006a).

Como es mencionado por estos autores, es importante notar que es necesario tener desme-

'En Allen y Wood (2006) argumentan que una definicién de estabilidad financiera debe estar rela-
cionada con bienestar, debe ser un estado observable y debe estar sujeta a control o influencia de las
autoridades, entre otras caracteristicas. Los autores concluyen que la mejor aproximacién a esto es por
medio de la definicién de caracteristicas de un evento de inestabilidad financiera. En Bardsen et al (2006)
se lleva a cabo una discusién sobre varias definiciones de estabilidad financiera. Luego evalian la util-
idad de algunos modelos macroeconémicos cuyo objetivo es analizarla. Las caracteristicas deseables de
la definicién de estabilidad financiera y del modelo usado para analizarla no estan muy distantes de los

acé mencionados.



joras en las mediciones de ambos indicadores (beneficios de bancos e incumplimiento en
el pago de las obligaciones) para caracterizar un periodo de tiempo de inestabilidad fi-
nanciera. Un incremento en el incumplimiento de los agentes sin caidas en los beneficios
de los bancos puede estar indicando una materializacién del riesgo de crédito asumido en
periodos de baja aversiéon al riesgo. Por otro lado, bajas rentabilidades de los bancos con
niveles estables de cumplimiento de las obligaciones financieras pueden ser indicadores de

desaceleracion econémica. En ambos casos puede no presentarse inestabilidad financiera.

En la literatura se ha buscado entender el impacto que tienen diferentes variables sobre
la estabilidad financiera. Akram y Eitrheim (2006) estudian si un banco central puede
promoverla a través de la estabilizacion de la inflacion y el producto utilizando un modelo
economeétrico y aplicandolo a Noruega. Para esto suponen diferentes indicadores para
medir la estabilidad financiera, entre los cuales se consideran la volatilidad en los precios
de algunos activos y la carga financiera de los hogares. Se concluye que la estabilizacién de
la produccion tiene consecuencias positivas sobre la estabilidad financiera; sin embargo,
el impacto de una menor volatilidad en el precio de la vivienda, de las acciones o del

crecimiento en el crédito sobre ésta depende de la métrica usada.

Akram et al (2007) siguen un camino similar. Los autores modelan una regla de Taylor
extendida, por medio de la cual se determina la tasa de interés de politica, dependiendo de
las desviaciones en el producto y en la inflacién, como en una regla de Taylor usual, y de
dos indicadores cuyos cambios pueden indicar vulnerabilidad financiera. Los indicadores
usados son la carga financiera de los hogares y una tasa de bancarrota de las firmas.
Los resultados sugieren que puede haber contradicciones en la busqueda de estabilidad
de precios y de estabilidad financiera, pero dependen del plazo con el que se juzgan las

medidas adoptadas.

Para Colombia, Vargas et al (2006) concluyen que una politica monetaria contraccionista,
adoptada por medio de alzas en la tasa de interés de politica con el fin de controlar la
estabilidad de precios, puede tener efectos nocivos sobre los portafolios de las institu-
ciones financieras. En este sentido, a causa de la materializacion del riesgo de mercado,
un alza en la tasa de intervencion puede afectar la estabilidad financiera cuando los in-
termediarios financieros de Colombia tienen un portafolio de inversién que representa un
porcentaje significativo de sus activos y que estd concentrado en bonos emitidos por el

gobierno de este pais.

Por otro lado, entre los trabajos en el area de macroeconomia aplicada, y en particular en

los bancos centrales, los modelos de equilibrio general dindmicos y estocasticos (modelos



DSGE, por su sigla en inglés) han cobrado protagonismo?. El aumento en la popularidad
de este tipo de modelos sobre otros se debe a que permiten fundamentar microeconémi-
camente los comportamientos de los diferentes agentes en la economia, al igual que las
relaciones entre ellos. Esto permite a los investigadores entender la respuesta que tienen
choques exdgenos sobre las variables relevantes de andlisis y, de esta forma, se pueden
hacer recomendaciones de politica basadas en principios microeconémicos. No obstante,
como se menciona en Tovar (2008), los modelos DSGE atin presentan limitaciones, en

particular al modelar ciertos mecanismos de trasmision y al contrastarlos empiricamente.

Figura 1: Balance entre coherencia tedérica y empirica.
Teoria

Conjunto de datos

Figura basada en Pagan (2003).

Sin embargo, como es mencionado en Pagan (2003), existe un balance en los modelos
entre coherencia tedrica y coherencia empirica (Ver figura 1). Comparados con otra
clase de modelos, los DSGE estarian mas cerca de modelar relaciones tedricas entre las
variables relevantes que los modelos VAR, aunque, por eso mismo, podrian presentar

mayores desventajas al contrastarse con la informacién disponible.

2Entre los modelos DSGE desarrollados o en desarrollo por bancos centrales en los tltimos afios se
encuentra ToTEM (Banco de Canadd), BEQM (Banco de Inglaterra), MAS (Banco Central de Chile),
MEGA-D (Banco Central de Reserva del Pert), NAWN (Banco Central Europeo), NEMO (Norges Bank),
RAMSES (Sveriges Riksbank), SIGMA (Reserva Federal de Estados Unidos) y PATACON (Banco de la
Repiblica de Colombia).



La literatura sobre modelos DSGE aplicados al analisis de la estabilidad financiera no
es muy extensa. Aun sin ser dindmico y estocédstico, Goodhart et al (2006b) proponen
un modelo de equilibrio general para analizar la fragilidad financiera, usando formas
reducidas para modelar el comportamiento de agentes distintos a los bancos, mientras que
estos resuelven un problema de optimizacién a un periodo. A pesar de esto, el porcentaje
de la deuda que los bancos cancelan a sus acreedores en el mercado interbancario, al igual
que el que los hogares pagan a los bancos por los créditos otorgados son caracteristicas
endégenas del modelo. Para estudiar la vulnerabilidad financiera los autores se basan en
el comportamiento de estos indicadores y de los beneficios de los bancos. En Saade et al
(2007) se aplic este a Colombia y los pardmetros se calibraron de tal manera que las
variables de estudio pudieran ser replicadas en el corto plazo de manera satisfactoria. No
obstante, debido a las limitaciones del modelo original, hay comportamientos entre los
agentes que no estan fundamentados microeconémicamente y por lo tanto hay preguntas

sobre estabilidad financiera que no pueden ser resueltas.

Por otro lado, Leao y Leao (2007) plantean un modelo DSGE que incorpora politica
monetaria a un modelo de ciclos reales (RBC, por sus siglas en inglés), por medio de un
banco central que otorga liquidez a los bancos comerciales. Ademés de analizar el efecto
que tienen choques tecnoldgicos en las funciones de produccién del bien de la economia
y de los créditos, los autores observan la respuesta de variables macroeconémicas al pre-
sentarse cambios en la liquidez otorgada por el banco central y en los requerimientos de
reservas, por medio del canal de crédito. Los parametros de este modelo fueron calibra-
dos para replicar caracteristicas observadas en Estados Unidos. Este modelo es aplicado
por Pérez Reyna et al (2008) para el caso colombiano. Los autores calculan un indi-
cador de carga financiera de los hogares y concluyen que medidas de politica monetaria
contraccionista, como una disminucién en la liquidez que el banco central otorga a los
bancos comerciales o un aumento en el requerimiento de encaje, pueden tener efectos
adversos sobre la estabilidad financiera. Finalmente en de Walque et al (2008) se desa-
rrolla un DSGE en el que se introduce un incumplimiento de las obligaciones financieras
de los bancos y las firmas, que es endégeno para cada agente. Los autores demuestran
que inyecciones de liquidez reducen la fragilidad financiera en un model cuyo objetivo es
entender la importancia de las autoridades monetarias y supervisoras al restablecer la

estabilidad en los mercados financieros.

El objetivo del presente trabajo es desarrollar un modelo DSGE que permita entender el
impacto de medidas de politica sobre la estabilidad financiera de Colombia, por medio
de la cartera de créditos de consumo. El modelo propuesto estd basado en el de Leao

y Leao (2007), incorporando una decisién endégena de los hogares de pagar solamente



un porcentaje de la deuda en la que incurren y un requerimiento de provisiones para los
bancos. El modelo planteado es suficientemente flexible para analizar el impacto sobre
la estabilidad financiera ante cambios en algunas medidas de politica monetaria (tasa
de intervencién y encaje bancario), al igual que en otros aspectos regulatorios, como el
coeficiente de provisiones para los bancos y el castigo que enfrentan los hogares al dejar

de pagar un porcentaje de la deuda.

Figura 2: Indicador de calidad de cartera (IC) y de mora (IM)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Céalculos del Banco de la Republica.

A diferencia del modelo planteado en de Walque et al (2008), en este trabajo se estudia la
estabilidad financiera a partir del comportamiento en el pago de créditos de consumo. El
comportamiento de la cartera de consumo en los anos més recientes tuvo caracteristicas
que lo diferenciaron del de las otras carteras: un mayor nivel de riesgo y una tasa de
crecimiento mas alta. Con respecto a la primera, mientras los créditos interbancarios y
los otorgados al sector comercial deben contar con un colateral, para los de consumo no
aplica este requerimiento, lo que causa un mayor riesgo. Esto se observa al medir el riesgo
de crédito por medio del indicador de calidad de cartera (IC): desde 2007 este indicador
ha presentado un deterioro mayor en Colombia para la cartera de consumo que para
las otras carteras®. Como muestra la figura 2, panel A, a diciembre de 2008 el IC de la
cartera de consumo alcanzé 11,7 %, mientras que el de la cartera comercial fue de 7,6 %
y el del promedio de todas las carteras 8,9 %. Adicionalmente, la cartera de consumo

también ha presentado un indicador de mora superior al promedio, indicando no sélo

3El IC se calcula como la razén entre la cartera riesgosa y la cartera bruta. Dentro de la cartera

riesgosa se consideran los créditos con calificacién inferior a A.



un mayor riesgo de crédito, sino una mayor materializacién del mismo?. En diciembre
de 2008 el IM de esta cartera era de 7,2 %, comparado con 2,4% y 4,1 % de la cartera

comercial y del total de las carteras, respectivamente. (Ver figura 2, panel B).

Figura 3: Tasa de crecimiento y carga financiera
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Por otro lado, desde enero de 2003 hasta el final del primer semestre de 2008 la tasa
de crecimiento real anual de la cartera de consumo fue superior tanto al de la cartera
comercial, como al del promedio de todos los créditos. Mas aun, durante el segundo
semestre de 2006 la cartera de consumo crecia a una tasa por encima del 40 % real anual,
lo que implica un aumento mayor al 50 % en términos nominales, como se observa en la
figura 3, panel A. El alza en esta cartera no fue compensando de la misma manera por
un incremento en los ingresos de los hogares, causando que la carga financiera de éstos
por concepto de los créditos de consumo presentara una senda creciente ininterrumpida
desde 2002°. (Ver figura 3, panel B).

El crecimiento de la cartera de consumo por encima del de las demds carteras durante
un periodo importante de la década vigente causd que a diciembre de 2008 esta cartera

representara més del 27 % del total. Esto implica que un porcentaje importante del

4E] IM se define como la razén entre cartera vencida y cartera total. La cartera vencida estd compuesta
por los créditos con un incumplimiento mayor a 30 dias.
SEl indicador de carga financiera de la cartera de consumo es definido en el Reporte de Estabilidad

Financiera publicado por el Banco de la Repiblica en marzo de 2009 como “el pago por intereses (sin cor-
reccién monetaria) y amortizaciones de capital asociados con la cartera de consumo (...), divididos por la
remuneracion recibida por los asalariados. La remuneracién para 2006, 2007 y 2008 se proyecté utilizando

los crecimientos del indice de salario real de la industria manufacturera” (pg 63).



portafolio de créditos del sistema financiero es considerablemente mas riesgoso que el
promedio. Por tal razén cobre especial relevancia entender las implicaciones que tienen
medidas de politica sobre el comportamiento en el pago de estos créditos, y cémo esto

afecta a la estabilidad financiera.

El trabajo esta estructurado de la siguiente manera: en la secciéon 2 se describen las
principales caracteristicas del modelo. En la secciéon 3 se explica brevemente céomo se
determina la solucién del modelo y se muestran las estrategias de calibracién seguidas
para replicar caracteristicas importantes de la economia colombiana. En la seccién 4 se
analiza el impacto de un aumento en la liquidez suministrada por el banco central y de
una disminucion en el encaje requerido sobre la estabilidad financiera. Finalmente en la

seccion 5 se concluye.

2. El modelo

2.1. Esquema de interacciones

En este trabajo se considera una economia cerrada y sin gobierno. La economia tiene
F' firmas homogéneas que producen un dnico bien que es usado para consumo o para
inversién. Para producirlo, las firmas contratan trabajadores y hacen inversién en capi-
tal fisico. Por otro lado, hay L bancos homogéneos que producen crédito, que también
contratan trabajadores y hacen inversién en capital fisico. Las F' firmas y los L bancos
pertenecen a H hogares homogéneos y por lo tanto los beneficios obtenidos por las fir-
mas y los bancos son distribuidos a los hogares al final de cada periodo. Se considera la
existencia de un banco central que suministra liquidez a los bancos al comienzo de cada

periodo.

En este modelo los hogares necesitan tener acceso a créditos pues su consumo ocurre
antes de recibir sus ingresos. En este sentido, el crédito considerado es de consumo y
no necesita colateral. Adicionalmente, este crédito solamente afecta a las firmas a través
de cambios en la demanda por consumo del bien producido. Por su parte, tanto las
firmas como los bancos llevan a cabo su proceso de produccién (del bien y de créditos
respectivamente) y pagan por los insumos de produccién (trabajo y capital). Finalmente,
los hogares, los bancos y las firmas son tomadores de precios, lo que implica que cada

mercado tiene una estructura de competencia perfecta.

El modelo considerado tiene infinitos periodos discretos. Para entender los flujos de



dinero en esta economia, a continuacién se explican las transferencias que ocurren en
cada periodo. Los bancos comerciales en el modelo tienen dos fuentes de liquidez: la
otorgada por el banco central y los depdsitos de los hogares. Al comienzo de cada periodo
el banco central pone a circular dinero, trasladandolo a los bancos comerciales de manera
que estos puedan otorgar crédito a los hogares. Una vez los bancos prestan el dinero a
los hogares, estos dejan una parte como depdsitos y el resto lo convierten en efectivo.
Como en este modelo no hay mercado de depdsitos, estos no tienen remuneracién y el
porcentaje del préstamo otorgado que se deja en esta forma es una decisién exégena. La
razon para la existencia de los depdsitos es permitir el analisis del impacto de un cambio
en el requerimiento de encaje, como se verd en la seccién 4. Después los hogares usan el

crédito otorgado por los bancos para consumir lo producido por las firmas. (Figura 4).

Figura 4: Flujos de dinero al comienzo de cada periodo.
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Figura basada en Leao y Leao (2007).

Las firmas luego devuelven el dinero a los hogares en forma de salarios (flujo denotado
por 1 en la figura 5). Los hogares a su vez usan este dinero para pagar los intereses
causados por la deuda adquirida con los bancos (flujo 2). Los bancos tienen tres usos

para este dinero (flujos 3):

(a) Pagar intereses por la deuda contraida con el banco central, que son trasladados por

éste a los hogares a través de una transferencia de suma fija (flujo 4 a)b.

(b) Pagar a las firmas por el bien usado en inversién para capital bancario. Este pago

es transferido a los hogares en forma de dividendos (flujo 4 b).

(c) Pagar salarios y dividendos a los hogares.

SEn una economia como la colombiana el banco central transfiere sus utilidades de cada periodo al
gobierno, que las transfiere a los hogares por medio de diferentes politicas. Debido a la ausencia de
un gobierno en este modelo, la transferencia de suma fija, que se describe en la ecuacién (3), puede

entenderse como una transferencia directa de las utilidades del banco central a los hogares.



Figura 5: Flujos de dinero al final de cada periodo.
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Figura basada en Leao y Leao (2007).

En este punto los hogares deciden endégenamente el porcentaje de la deuda vigente que
cancelan, dependiendo del crédito ofrecido, de la tasa de interés y del castigo que deben
pagar en el periodo siguiente sobre el porcentaje que dejaron de cancelar; para esto
usan los ingresos que recibieron de los bancos comerciales, las firmas y el banco central.
Después, los bancos pagan la deuda contraida con el banco central al finalizar el periodo.
De esta forma, al comienzo del periodo siguiente, el banco central debe volver a poner a

circular dinero, y el esquema de interacciones ya descrito se repite. (Figura 6).
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Figura 6: Pago de obligaciones financieras de los agentes.
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Figura basada en Leao y Leao (2007).

2.2. Hogar representativo

Cada uno de los H hogares representativos maximiza la siguiente funcién de utilidad en

cada t:

u(cy, 1 —ni) =loge, + ¢log(1l —ny), (1)

donde ¢; representa el consumo en ¢, nj es el porcentaje de horas dedicadas al trabajo y
¢ es un parametro positivo que indica la ponderacion de ocio en la funcion de utilidad
debido a que la fraccién de horas que no estd dedicada a trabajar se usa en ocio. Cada
hogar optimiza su utilidad al comienzo de ¢, teniendo en cuenta los ingresos y egresos

que percibe al final de t — 1 y al comienzo de t.

Cada hogar tiene tres fuentes de ingreso al final de ¢t — 1. La primera de éstas es salarios

Pt_lwt_lnf_l, (2)

donde w; representa el salario real en t y P, el precio del bien, que es el numerario de
la economia. La segunda fuente es una transferencia de suma fija por parte del banco
central a los hogares que consiste en los intereses pagados por los bancos comerciales al
banco central, por concepto de la demanda de liquidez al comenzar t — 1, y es repartida

equitativamente entre los hogares:

L
LR (04151 0)] Bty )
Como es mencionado en la seccién anterior, del crédito producido por los bancos en t,
denotado por P;bj, el hogar representativo deja un porcentaje en forma de depésitos.
En la ecuacién (3) 6 es el porcentaje del crédito ofrecido por los bancos que el hogar

convierte en efectivo y 1 — 6 es el porcentaje de la oferta de crédito que se deja en

11



forma de depdsitos en los bancos. Sobre estos depdsitos los bancos deben cumplir con un
requerimiento de reservas r;°%. Por otro lado L es el niimero de bancos homogéneos en
la economia y R;"° es la tasa de intervencién de politica decidida por el banco central.

Esta ecuacién se explicard con mayor detalle en la seccién 2.3.

Finalmente, cada hogar recibe pagos por concepto de dividendos de las firmas y de los

bancos:

F L
S agPeamiag+ Y 2Py, (4)
f:l =1

donde z; r y zf ; son las participaciones del hogar representativo en cada firma y banco;
Y T fy ﬂf ; son los beneficios en términos reales de cada firma y cada banco, respectiva-

mente.

Al comienzo de t—1 el hogar incurre en una deuda con el banco igual a P;_1b;_1. Como R
es la tasa de interés que los bancos cobran al final de cada periodo por cada peso prestado
al comienzo del mismo, al finalizar t — 1 los hogares deben cancelar P,_1b;—1(1 + R;—1).
Sin embargo, cada hogar escoge endégenamente el porcentaje v4, v € [0, 1], que desea

cancelar y paga

Py 1bi—1(1+ Re—1)vy. (5)

Los bancos no pueden monitorear a los hogares y por esta razon no castigan la adquisicién
de nuevos créditos; no obstante, como el hogar dejé de cancelar un porcentaje (1 — 1)

de la deuda al final de ¢t — 1, los hogares deben pagar un castigo al comienzo de t':

o -m)?, (6)

donde p; es una variable exégena de escala del castigo. Luego el hogar contrae una nueva

deuda con los bancos:

Piby (7)

"La forma funcional de este castigo estd basado en el impuesto a los agentes que incumplen con sus

obligaciones financieras en de Walque et al (2008).
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y define la nueva participacién en cada firma y cada banco. Si ¢; ; y qf,l son el precio en

t en términos reales de las acciones de cada firma y de cada banco respectivamente, al

empezar el periodo t el hogar vende las participaciones y recibe

F L
Z 2, Prar 5 + Z 2P

f=1 =1

Inmediatamente después adquiere nuevas participaciones:

F L
Z ze41,r Pegry + Z sz,ZPtqf’l.
f=1 =1

Luego el hogar debe pagar por concepto de consumo una cantidad igual a
PtCt.
Si se define inflacién como

Py
P;

Pe+1 = -1,

al comenzar t el ingreso I; del hogar en términos reales esta dado por

L repo re:
It = le_l ’I’Lf 1+ R p [9+7“t_ql(1—0):|

L

Z +bt+zztfq1€f+zztl%za

=1

y sus egresos F; por

bi—1

Et = l/t(l + Rt—l)
1+
=1 =1

Supdnganse las siguientes condiciones iniciales:
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F L
Ot
=+ 51— ve)? Yzl + Y 2 + o

(10)

(12)
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s
In — { s 4 Rrepo 0+r req 1-6 —1~
‘ 1+ po - [ i ) 1+ po

F L
14
z:l 0f1+ Z (14)
by
Ey=(1+R — 15
0= (L4 R (15)
1
ZOJZ’ZLf:E’ fE{l,...,F}
1
ZSJ = 2’11)7[ = ﬁ’ l S {1, e ,L} (16)

Las ecuaciones (14) a (16) estdn indicando que en el momento en el que se empieza a
analizar la economia (¢ = 0), el hogar representativo usa los ingresos que obtuvo al final
de t = —1 para cancelar completamente la deuda contraida al comenzar ese periodo (i. e.
1o = 1). Adicionalmente, el hogar representativo tiene una participacién igual en todas

las firmas y los bancos y no lleva a cabo un rebalanceo de su portafolio en ¢.

De esta manera se tiene que el hogar representativo escoge en cada t el consumo (¢;), la
fraccién de horas dedicadas a trabajar (ny), el crédito demandado (b;), el porcentaje de
la deuda cancelado (1) y las participaciones éptimas en cada firma ({241, f}?zl) y cada
banco ({z? +17l}lL:1) de manera que maximice la suma de su utilidad esperada en cada
periodo, descontada por un factor 8, donde 0 < 3 < 1. Es decir, el hogar representativo

resuelve el siguiente problema:

oo
max Ey | B (logcy + plog (1 —nf))
{Ct7n'tszbt71/t:zt+1,f:zf+1,l} =0
s. t. It :Et, 20,1,2,... (17)
1
= = = 1 F
20,f Z1,f H’ f E{ ) ; }
1
b b
ZOJ Zl,l H7 6{ ) ) }
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2.3. Banco representativo

Cada uno de los L bancos homogéneos estd modelado siguiendo el enfoque de produc-
cion, es decir, no se enfatiza en el papel que los bancos cumplen en la economia como
intermediadores de recursos, sino en su funcién como creadores de crédito, en este caso

de consumo. Estos agentes producen crédito usando la siguiente tecnologia:

i =D (k) (nt) (18)

donde D; denota un parametro tecnolédgico, k‘f es el acervo de capital fisico al comienzo
de t y n? es el porcentaje de horas de trabajo contratadas. Por su parte v € (0, 1) denota

la participacién del trabajo en la funcién de produccién de créditos.

Al empezar t, los bancos ofrecen crédito a los hogares P;b;; estos agentes a su vez dejan
un porcentaje 1— 6 del crédito en forma de depdsitos. 6 es un parametro exégeno, debido
a que en este modelo no hay mercado de depédsitos. Adicionalmente los depédsitos no son
remunerados. Los bancos deben cumplir con un requerimiento de encaje ;"1 sobre los
depdsitos, que es determinado exdégenamente. Debido a que en este modelo no hay un
mercado interbancario, estas entidades deben demandar liquidez al banco central. Como

se observa en el cuadro 1, los bancos solicitan

[0+ 7" (1 — 0)] Puby, (19)
al banco central de manera que sus activos y pasivos estén balanceados.

Cuadro 1: Balance del banco representativo en ¢

Activos Pasivos y patrimonio
Créditos: Depésitos:
P.b; (1 —0)P,b;
Requerimiento de reservas: | Deuda con el banco central:
7,41 — ) P,b3 [0+ %Y1 — 0)] P,b;
Capital: Otros pasivos
Pk} Patrimonio:
Otros activos Ptqf !

Los bancos también deben cumplir con un requerimiento de provisiones, que consiste
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en un porcentaje sobre la cartera que no es cancelada. De esta manera, al final de ¢ los

beneficios de los bancos se ven disminuidos en

(1 — vq1)b G (20)

donde (; representa el porcentaje de la cartera vencida que se debe provisionar determi-
nado exégenamente y 441 es el porcentaje de su deuda que los hogares deciden cancelar
al final de t. Por otro lado, el ingreso de los bancos depende de los pagos por concepto de
intereses sobre la deuda cancelada de los hogares. De esta manera, ante un aumento en
el incumplimiento en el pago de las obligaciones financieras, los beneficios de los bancos
disminuyen al contar con menores ingresos y al tener que provisionar una cantidad mas
alta. Los bancos, por su parte, deben pagar intereses sobre la deuda contraida con el
banco central y tienen egresos por concepto de pago de salarios e inversion en capital.

De esta manera, los beneficios de los bancos estan dados por:

Pt = NI, Pb§ — Pawn? — Py, (21)

donde

NIt = RtVtJrl — [9 + T;eq(l — 9)] Riepo - Ct(l — I/tJrl)

puede ser interpretado como el ingreso neto por concepto de intereses e if denota las
decisiones de inversién en capital fisico tomadas en ¢. Como los bancos son los duenos
del capital fisico que necesitan para producir créditos, incurren en costos por concepto
de inversion para determinar el acervo de capital un periodo después. Se supone una
dotacién inicial positiva cuando empieza el analisis de la economia, /{:8 > 0. De esta

forma el capital se acumula intertemporalmente de acuerdo a la siguiente ecuacién:

kfzﬂ =i+ (1—0p)k} (22)

donde dp € [0, 1] es el porcentaje en el que se deprecia el capital fisico en cada periodo.
Asi, la funcién objetivo de los bancos estd dada por el valor esperado de sus beneficios

descontados:
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> 1
max FE Pr?
{n},xbe} ’ ; (I1+Ro)(1+Ry)---(1+Ry) o

st kl =il +(1—0p)kl t=1,2,... (23)

2.4. Firma representativa

Cada una de las F' firmas homogéneas produce el bien usando la siguiente tecnologia:

v = A (k) ()" (24)

donde A; denota un pardmetro tecnolédgico, k; es el acervo de capital fisico al comienzo
de t y n{ es el porcentaje de horas de trabajo contratadas. Por su parte o € (0,1)
denota la participacion del trabajo en la funciéon de produccién. De manera similar a
los bancos, las firmas son duenas del capital fisico que necesitan para llevar a cabo su
proceso de produccidén, e incurren en costos por concepto de inversién para determinar
la dotacion de capital en el periodo siguiente. Se supone una dotacién inicial positiva
cuando empieza el analisis de la economia, ky > 0. Por consiguiente los beneficios de las

firmas estan dados por

Py = Py — thtnf - Pti{a (25)

donde z{ denota las decisiones de inversién en capital fisico llevadas a cabo en t. Ademas,

el capital se acumula intertemporalmente de acuerdo a la siguiente ecuacién:

kipr =i + (1= 0)ky, (26)

donde ¢ es el porcentaje en el que se deprecia el capital fisico en cada periodo. Se tiene

asi que la funcién objetivo de las firmas es el valor presente de sus beneficios descontados:

o0

1
mix FE P 27
tnfacti} ;(1+Ro)(1+R1)“'(1+Rt) o 27

s. t. ]{Zt_i_l:lf-i-(l—é)kt t:1,2,
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3. Solucion del modelo y calibracién de sus parametros

Para solucionar el modelo se utilizé el procedimiento explicado en Uhlig (1995). Como
primera medida se determinaron las condiciones de primer orden de cada uno de los
agentes, al igual que los equilibrios en los diferentes mercados (ver apéndices A y B,
respectivamente). A partir de estas ecuaciones se puede encontrar un equilibrio para
el modelo, definido en el apéndice C. Con el fin de analizar las funciones de impulso
respuesta de las variables relevantes ante choques exdgenos, luego se transformaron las
ecuaciones del modelo, para poder construir las leyes de movimiento necesarias. Esto es,

cada variable X; se expreso de la forma

Xy = XXt X (1 n 5(}) : (28)

donde th denota la desviaciéon porcentual de X; con respecto a su valor en estado esta-
cionario X. Teniendo en cuenta la aproximacién de Taylor de primer grado alrededor de
0 de la expresién en el medio de (28), se tiene la expresién de la derecha. Asi, si se deno-
ta a xy como el vector de variables de estado, a y; como el vector de las otras variables
enddgenas (variables jump) y a z; como el vector de variables exdgenas, las ecuaciones

del modelo se expresaron de la forma

= Pry 1+ Qz
Yt = Rwy—1 + Sz, (29)

donde las matrices P, Q, R y S dependen de los valores en estado estacionario de las
30 variables y de los 7 parametros del modelo {«,d,05,0,3,¢,7}. A partir del sistema
de ecuaciones (29) se construyeron las funciones de impulso respuesta de las variables
del modelo ante choques exdgenos. Por esta razén es importante determinar los valores
adecuados en estado estacionario de las variables relevantes y de los pardametros, con
el fin de que las funciones de impulso respuesta reflejen las condiciones observadas en
Colombia. El ejercicio de calibraciéon usado en este trabajo consistiéo en determinar el
valor de los parametros, de tal manera que se replicaran algunas caracteristicas de la
economia colombiana. En particular, se buscé que los primeros momentos de las variables
relevantes en el modelo, es decir, su valor en estado estacionario, fueran similares a los

observados.
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3.1. Valores en estado estacionario de las variables relevantes

En el cuadro 2 se muestra el valor en estado estacionario de las variables relevantes del

modelo.

Cuadro 2: Primeros momentos de variables relevantes

Variable | Valor en el modelo
Rrepe 6,2 %
R 21,6 %
c/y 0,6
nb 0,09 %
v 98,5 %
rred 6,1 %
¢ 0.5

El valor en estado estacionario de R"P°, que denota la tasa de interés que el banco
central cobra a los bancos comerciales por la liquidez otorgada, corresponde a 6,2 %
anual. Por otro lado, en el modelo la variable R representa la tasa de interés que los
bancos cobran en cada periodo por los créditos. No obstante, como en este modelo no
hay remuneracién por los depdsitos, R se interpreté como un margen de intermediacién.
Es decir, si el modelo considerara remuneracién por los depdsitos, ademaés del cobro de
la tasa activa, los beneficios de los bancos en t en términos reales tendrian la siguiente

forma funcional

72 = R%; — RPd; — Otros costos, (30)

donde R¢ es la tasa activa, RY la tasa pasiva y d; los depdsitos en cada periodo de tiempo
en términos reales. Teniendo en cuenta esto, para que las ecuaciones (21) y (30) sean

equivalentes, se debe tener que:

Rebf = RO — RVdy. (31)

La ecuacién (31) implica que R; puede interpretarse como un margen de intermediacion,
al ser la diferencia entre los ingresos por intereses cobrados a los créditos y los egresos

por los intereses pagados por concepto de depésitos. Por esta razon, para calibrar el valor
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de la variable se calcularon los ingresos trimestrales por concepto de cartera productiva
de consumo y se le restaron los egresos trimestrales por depdsitos, como porcentaje de
los pasivos con costo para cada trimestre en el rango de datos considerado. Debido a
que este margen equivaldria a una tasa en términos reales, se supuso una inflacién de
largo plazo igual a 3 % anual para convertir a R es una tasa nominal®. El valor de R en
estado estacionario es cercano al margen trimestral promedio observado entre el primer
trimestre de 1999 y el cuarto de 2008°.

La razén entre consumo y producto (¢/y) en estado estacionario se calibré de manera
que se asemejara a la que usaron Bonaldi et al (2009) como razén entre el consumo de los
hogares y el PIB (64 %). Por otro lado, para determinar el porcentaje de horas laboradas
en los bancos se supuso una semana laboral de 40 horas y se utiliz6 la informacion de
empleo agregado por trimestres recopilada por el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE) entre el primer trimestre de 2001 y el dltimo de 2008. Para

b se usé6 la metodologfa establecida

establecer qué fraccion de esta cifra corresponde a n
en Estrada et al (2008) para estimar el nimero de empleados bancarios al final de cada
trimestre y se proyectd el nimero de empleados por medio de una estimacion log-lineal
de esta variable, explicada por los activos fisicos del sistema. El valor que se muestra en

el cuadro 2 es cercano al estimado usando dicha metodologia (0,08 %).

El valor de v usado en el modelo, que representa el porcentaje de la deuda que los hogares
cancelan, es similar al porcentaje de la cartera total que no esta vencida, usando infor-
macién suministrada por la Superintendencia Financiera de Colombia para diciembre de
2008. Asi se tiene que
v=1-—1IM,

donde IM denota el indicador de mora!®.

Por otro lado 74 corresponde al porcentaje promedio de reservas bancarias sobre pasivos
sujetos a encaje; el promedio trimestral de esta cifra es 5,91 %. Finalmente ¢ denota el
porcentaje del crédito que no se cancela que los bancos deben provisionar. El valor de
esta variable en estado estacionario es igual a 0,5, que se asemeja al promedio de la

razén entre provisiones y cartera vencida entre 1994 y 2008, segin informacién de la

8Se usé un valor de 3% para la inflacién ya que esta es la meta de largo plazo del Banco de la
Republica.
9Usando informacién suministrada por la Superintendencia Financiera de Colombia, el promedio

mencionado es igual a 22,45 % anual en términos nominales.
10F] indicador de mora corresponde a los créditos con un incumplimiento mayor o igual a 30 dias

como porcentaje del total. A diciembre de 2008 este indicador fue de 4,1 % para el sistema financiero

colombiano.
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Superintendencia Financiera de Colombia.

3.2. Parametros del modelo

El valor de los parametros que se muestra en el cuadro 3 corresponde al usado en trabajos

anteriores para algunos parametros, y al calculado para otros.

Cuadro 3: Valores de parametros replicados

Pardmetro | Valor Definicién Fuente
Q 0,596 | Participacién del trabajo en la funcién | Parra (2008)
de produccién de las firmas
0 0,025 | Tasa de depreciacién del capital Bonaldi et al (2009)
fisico de las firmas
0B 0,025 | Tasa de depreciacién del capital Bonaldi et al (2009)

fisico de los bancos

0 0,6927 | Razén efectivo sobre base monetaria Banco de la Reptublica

El valor de los pardametros restantes se determiné para tener los resultados mostrados en
los cuadros 2 y 3 (ver cuadro 4). El valor de 8 usado es similar al que se reporta en otros
modelos DSGE para Colombia (por ejemplo ver Bonaldi et al (2009)). Por otro lado el
valor de v se asemeja a la razén entre gastos laborales y cartera bruta para el sistema

financiero en diciembre de 2008.

Cuadro 4: Valores de otros parametros del modelo

Parametro | Valor Definicion
I} 0,994 | Factor de descuento de los hogares
¢ 3,439 | Ponderacion del ocio en la funcién de utilidad de los hogares
ol 0.073 | Participacién del trabajo en la funcién de produccién de los bancos
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4. Estabilidad financiera ante cambios en medidas de politica

monetaria

El modelo propuesto permite analizar el impacto que tienen cambios en algunas medidas
de politica monetaria sobre la estabilidad financiera, a través del canal de crédito. Como
la economia modelada es cerrada, por medio de modificaciones en M, que representa la
liquidez otorgada por el banco central, también se podria diagnosticar los efectos que ten-
drian variaciones en los flujos externos que impactan a la economia colombiana a través
de mayor o menor liquidez en los mercados. Adicionalmente el modelo es suficientemente
flexible para analizar las consecuencias de otras politicas regulatorias. Por ejemplo, dado
que el debate sobre las provisiones éptimas del sistema bancario ain estd vigente en
Colombia, es relevante entender el impacto sobre la estabilidad financiera que tendria un
choque sobre (, que representa el porcentaje de la cartera vencida que los bancos deben
tener como provisiones. Por otro lado es importante analizar las consecuencias que un
cambio en p (castigo a los hogares por dejar de cancelar un porcentaje de su deuda)
causarfa sobre la vulnerabilidad del sistema financiero'!. Finalmente, el modelo también
permite analizar cambios en la eficiencia del sistema financiero a través de choques sobre

D, que es el pardametro tecnolégico de la funcién de produccién de los bancos.

En esta seccién se analiza el impacto que tienen cambios en algunas medidas de politica
monetaria sobre la estabilidad financiera. Para esto se explican las consecuencias de
llevar a cabo choques sobre la liquidez suministrada por el banco central (M) y sobre el

requerimiento de encaje (r'¢).

Dado que en el modelo no hay rigideces, si se supone un cambio permanente en las

variables de politica, éste se traduciria en un cambio similar en el nivel de precios P y
iguient habria i to sobre 1 iabl les!?. Si b i

por consiguiente no habria impacto sobre las variables reales*. Sin embargo, si se supone

que los cambios son transitorios, se va a tener un impacto sobre las variables relevantes.

Para este ejercicio se supuso que las expectativas de los agentes sobre M y r'4 siguen

los siguientes procesos autorregresivos de orden 1:

114 ley estatutaria 1266 de 2008 de Colombia, conocida como la ley de Habeas Data, regula el uso
de la informacién personal financiera y crediticia y establece que una persona natural con obligaciones
sobre las cuales existan reportes negativos en las centrales de informacién, que se ponga al dia con sus
deudas, debera ser borrada de dichas centrales después de determinado tiempo. Las implicaciones de esta
ley podrian interpretarse como cambios en ¢ debido a que el objetivo de la ley es reducir el castigo a los

hogares que en algin momento incumplieron con sus obligaciones financieras.
12Ver ecuacién (45).
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M; = 0,9M;—1 + & (32)

~eq __ ~req req
ry =097 +¢&

donde los {&;} son sucesiones de errores independientes e idénticamente distribuidos, que
siguen una distribucién normal y Z; denota la desviacién porcentual de x; con respecto

a su valor en estado estacionario. A continuacién se llevaron a cabo choques sobre e} y

g, 1 de manera que la tasa de intervencién anualizada aumente en 100 puntos bésicos!3.
En la figura 7 se muestra la desviacién porcentual de las variables relevantes, con respecto
a su valor en estado estacionario. Para el caso de las tasas (R™P° y R) se muestra el
cambio anualizado en el nivel. Ante un descenso en la liquidez ofrecida por el banco
central, la tasa de equilibrio en el mercado de liquidez presenta un aumento, y esta
menor liquidez a un mayor costo de fondeo, implica una caida en la oferta de créditos,
aunque en una pequena magnitud. Esto hace que la tasa a la que se otorgan los créditos

se incremente en una magnitud similar al alza en R™P°.

Al contar con una menor oferta de crédito a una mayor tasa, el consumo de los hogares
presenta un descenso, lo que tiene como consecuencia una caida en la produccién de
las firmas. Sin embargo, ante la ausencia de rigideces, la menor inyecciéon de liquidez
por parte del banco central causa un desplazamiento en la curva de oferta méas que
proporcional al de la demanda. Por lo tanto los precios presentan un aumento. A pesar
de que hay cambios en el mercado del bien, es importante resaltar que son muy pequenos.
Por otro lado, debido al descenso en la oferta de crédito, sumado a menores expectativas
de consumo, el incumplimiento en el pago de la deuda por parte de los hogares presenta
un caida; es decir, v aumenta. En otras palabras, la menor oferta de crédito causa que los
hogares estén en mejor capacidad de responder por sus obligaciones financieras. Como
esto implica mayores ingresos para los bancos, al igual que menores provisiones, los

beneficios de estos agentes presentan un incremento.

La figura 8 muestra el impacto que tendria un aumento en el encaje requerido por los
bancos. Los graficos presentan la desviacién porcentual de las variables relevantes con
respecto al estado estacionario, excepto para el caso de las tasas (R™P° y R), para las
que se muestra el cambio en nivel. Ante un alza en el encaje requerido, la demanda
por liquidez de los bancos es mayor, y por consiguiente la tasa de intervencién presenta

un aumento. El choque sobre el encaje requerido se llevd a cabo de tal manera que el

13Esto equivale a una medida de politica monetaria contraccionista que implica un cambio en la tasa

de intervencién trimestral de 24,91 puntos bésicos.
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Figura 7: Desviaciones porcentuales sobre el valor en estado estacionario ante

una caida en M.
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Nota: Para R™P° y R se muestran cambios anualizados en el nivel de las tasas. La tasa de intervencién
R™P° aumenta, causando que en equilibrio se produzca menos créditos b° a una mayor tasa R. Esto
a su vez causa un descenso en el consumo c¢ y por ende en la produccién y. Por otro lado los hogares
incrementan el porcentaje de pago de sus deudas v, causando que los beneficios de los bancos 7° presenten

un alza.
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Figura 8: Desviaciones porcentuales sobre el valor en estado estacionario ante

un aumento en req,
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Nota: Para R™P° y R se muestran cambios anualizados en el nivel de las tasas. La tasa de intervencién
R™P° aumenta, causando que en equilibrio se produzca menos créditos b° a una mayor tasa R. Esto
a su vez causa un descenso en el consumo c¢ y por ende en la produccién y. Por otro lado los hogares
incrementan el porcentaje de pago de sus deudas v, causando que los beneficios de los bancos 7° presenten

un alza.
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incremento en éste causara un alza de 100 puntos basicos en la tasa de intervencién
anualizada. Como el costo de fondeo de los bancos es mas alto, para un nivel dado de R
van a producir menos créditos y entonces la oferta de estos se desplaza negativamente,
causando un incremento en R de orden similar al presentado en la tasa de intervencién.
Como consecuencia, se observa un comportamiento en las otras variables relevantes si-
milar al presentado ante un choque en M. En particular, el porcentaje de la deuda que

los hogares cancelan aumenta, al igual que los beneficios de los bancos.

La ecuacién que establece el equilibrio en el mercado de liquidez (45) se puede escribir

de la siguiente manera:

1

LPb; = +——seqr—ar
R )

M,. (33)

En esta economia la fuente de dinero es el crédito producido por los bancos (parte
izquierda de la ecuacién (33)). Sin embargo el banco central solamente le estd prestando
M; a los bancos. Esto implica que el modelo incorpora un multiplicador monetario. La
ecuacién (33) permite entender por qué las dos medidas de politica consideradas tienen
consecuencias similares sobre las variables relevantes del modelo. Como en el modelo
los depésitos no tienen remuneracion, ni los bancos pueden invertir en otros activos, la
disminucion en los costos para los bancos ante una politica monetaria contraccionista va
a ser similar usando cualquiera de las dos medidas. Esto es, un aumento en r'°? puede

tener resultados analogos que una reduccién en M.

5. Conclusiéon

En este trabajo se presenta un modelo DSGE para entender el impacto de medidas de
politica sobre la estabilidad financiera en Colombia. Para esto, se usé el modelo de Leao
y Leao (2007), agregando un incumplimiento enddégeno por parte de los hogares en el
pago de su deuda, al igual que un requerimiento de provisiones para los bancos, con
el fin de que estos agentes se vieran enfrentados a una consideracién de riesgo en el
momento de otorgar los créditos. Estas modificaciones permiten que el modelo sea lo
suficientemente flexible para analizar las consecuencias que tendrian cambios en otras
politicas regulatorias, como el requerimiento de provisiones o las penalidades para agentes
morosos, sobre la estabilidad financiera, ademé&s del andlisis de los efectos de la politica

monetaria.
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Como definicién de estabilidad financiera se usé la propuesta por Goodhart et al (2006a),
en donde se define un evento de inestabilidad financiera como aquel en el que se observa
un incremento en el incumplimiento en el pago de las obligaciones financieras de los
agentes, sumado a menores beneficios del sistema financiero. Luego se calibré el modelo
de manera tal que replicara el primer momento de las variables mas importantes con lo

observado en la economia colombiana.

Como medidas de politica se tuvieron en cuenta la liquidez suministrada por el banco
central a los bancos comerciales al comienzo de cada periodo y el requerimiento de encaje
sobre los depésitos al que estos agentes se ven enfrentados. Los resultados sugieren que
ante una politica monetaria contraccionista, ya sea a través de menor liquidez ofrecida
por el banco central, o por medio de un aumento en el encaje requerido, se observa una
mejora en la estabilidad financiera, al tener alzas en el porcentaje que los hogares cancelan
de su deuda, al igual que en los beneficios de los bancos. Teniendo en cuenta que ante
una restriccion en el crédito, los hogares van a estar en mejor capacidad de cumplir con
las obligaciones financieras adquiridas, el resultado no es contraintuitivo. Esto es, para el
sistema financiero es preferible tener una menor cartera, pero de mejor calidad. Por otro
lado, debido a la ausencia de rigideces, el efecto sobre otras variables macroeconémicas
es muy pequeiio. Los efectos de modificaciones en otras variables exégenas se presentaran

en una futura versién de este trabajo.

Este trabajo es una aproximacién para analizar la estabilidad financiera por medio de
un modelo DSGE que permite analizar el comportamiento de las variables que deter-
minan la estabilidad financiera. Sin embargo, presenta falencias en su modelaciéon que
impiden replicar algunos comportamientos observados. Al no haber remuneracién a los
depdsitos, ni permitir a los bancos tener inversiones, estos agentes no enfrentan un costo
de oportunidad al cumplir con el requerimiento de encaje. Por esta razén el efecto de
un cambio en la liquidez ofrecida por el banco central o en el requerimiento de encaje es
muy similar. Por otro lado, el modelo vigente tampoco permite analizar las decisiones de
los hogares sobre el manejo de sus depdsitos ante el castigo asumido por incumplimiento
de sus obligaciones financieras. Por esta razon es necesario una modelacién de un mer-
cado de depésitos. Finalmente, incluir un incumplimiento en el pago de las obligaciones
financieras de otro tipo de agentes (i.e. firmas) puede permitir tener un mejor andlisis del
impacto de medidas de politica sobre la estabilidad financiera. Las mejoras en el modelo

para corregir estas y otras falencias se dejan para trabajos futuros.
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A. Condiciones necesarias para optimizacion

A.1. Hogares

La funcién objetivo del hogar representativo estd dada por la ecuacién (17). Las condi-

ciones de primer orden con respecto a ci, ny, by, Vg, zi41,5 Y zf 11, son, respectivamente:
9

1
i 4
o (34)
¢ [ wy ]
=FE |fAp1—— 35
1—ng ¢ ﬁt+11+13t+1 (%)

1+ R
At = Et |:/3At+11/t+11—i_]3t—:1:| (36)
b1
1 _ = 0;(1 —
1+ Re-1)q 5, ot(1 — 1) (37)
e
Aeqrr = By [ﬂ)\tﬂ (1‘|‘tﬁi+1 + Qt+1,f>:| (38)
7.‘.b
b __ t,l b
)\tqt,l = B¢ |BAin1 (Hﬁt-i-l + qt+1,l>] (39)

Adicionalmente, de las condiciones iniciales sobre los hogares (ecuaciones (14), (15) y
(16)) y dado que en para todo ¢t > 0 la restriccién de presupuesto se cumple (I; = E;) se

tiene que

b
Ct:bt—l—(l—l—Rt,l)(l—Vt)li]lat _%(1_7/15)2 (40)

para todo ¢t > 0. Esta ecuacién implica que en cada periodo los recursos que los hogares
destinan a consumir provienen del crédito suministrado por los bancos y del porcentaje
de la deuda del periodo inmediatamente anterior que dejaron de cancelar. Sin embargo,

el hecho de no cumplir con una parte de sus obligaciones financieras implica que los
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hogares deben pagar un castigo (ltimo término de la parte derecha de la ecuacién (40)).
De esta forma, los hogares deciden el porcentaje éptimo de pago de la deuda teniendo en
cuenta que un valor menor de v; implica mayores recursos destinados a consumir, pero

se debe pagar un castigo més alto.

A.2. Bancos

La funcién objetivo del banco representativo estd dada por la ecuacién (23). Las condi-

ciones de primer orden con respecto a n? e iff’ son, respectivamente:

bS
PtNmnib = Pwy (41)
t
y
P )
FE, | ——N1 1—~v)—"~| =P, 42
1T RS t+1( V)ki,ﬂ ] (42)
donde

NIy = Ry — [0+ 171 = O)] B — G(1 — viya).

La acumulacién intertemporal de capital fisico estd dada por la ecuacién (22).

A.3. Firmas

La funcién objetivo de la firma representativa esta dada por la ecuacién (27). Las condi-

ciones de primer orden con respecto a nil e zi son, respectivamente:

Oé;gl = Wt (43)
y
P Ytt1
——(1—a)=—| = PB,. 44
-] = p (14)

La acumulacién intertemporal de capital fisico estd dada por la ecuacién (26).
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B. Condiciones de equilibrio para los mercados

FEn esta economia hay 6 mercados: el mercado del bien producido por las firmas, el
mercado laboral, el mercado de créditos, los mercados de acciones para firmas y para
bancos y el mercado de liquidez bancaria. Ya que hay L bancos homogéneos, F' firmas
homogéneas y H hogares homogéneos, las variables asociadas a cada hogar, firma y
banco representativo son iguales entre cada clase de agente. En cada mercado los precios

se ajustan de manera que el equilibrio se alcance ya que los agentes son precio aceptantes.

El equilibrio en el mercado de liquidez bancaria se consigue cuando las necesidades de
liquidez de los bancos son iguales a la oferta de liquidez por parte del banco central.
Denétese por M, la liquidez que el banco central inyecta en el mercado en ¢, que es una

decision exégena. El equilibrio en este mercado se alcanza cuando

re S M
L0 +7Y1 - 0)] b5 = ?tt. (45)

El equilibrio en el mercado de créditos existe cuando el crédito producido por los bancos

es igual al que los hogares demandan. Esto es

HP;b; = LPb;. (46)

El bien producido por las firmas se usa para consumo y para inversién en capital fisico

por parte de las firmas y de los bancos. Asi el equilibrio en el mercado del bien es

HP,c; + FPil + LB} = FPy;. (47)

El equilibrio en el mercado de trabajo se alcanza cuando los hogares ofrecen una cantidad

de trabajo igual a la que demandan las empresas y los bancos. Es decir,

Hni = Fnd + Lnb. (48)

Finalmente, como los hogares son duefios de las firmas y los bancos, el equilibrio en el

mercado de las acciones se consigue cuando
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H/Zt-f—l,f =1 (49)

Hz oy, =1 (50)

C. Equilibrio del modelo

El equilibrio en este modelo de define como el conjunto de variables

b s 1.b s b, b d b
@ {ﬂ't;ﬂ'tayt?btykt+17kt-‘rlvchbt;nt;Vty)\tyztgntantyqt,faqt,la } (51)
t pr—

b -b repo ~ req
Zt—l—l,fv Zt-‘,—le 1, Rt 7Rta Pt7 We, Pt, Dt7 Ty )Atv Mtv Ot, Ct

para t > 0, que satisfacen los beneficios de los bancos y de las firmas (ecuaciones (21) y
(25), respectivamente); las funciones de produccién de crédito y del bien (ecuaciones (18)
y (24), respectivamente); la acumulacién intertemporal de capital fisico de los bancos y
las firmas (ecuaciones (22) y (26), respectivamente); las condiciones de primer orden
para los hogares (ecuaciones (34) a (39)) y la restriccién de presupuesto que resulta
de las condiciones iniciales sobre los hogares (ecuacién (40)); las condiciones de primer
orden para los bancos (ecuaciones (41) y (42)); las condiciones de primer orden para
las firmas (ecuaciones (43) y (44)); las condiciones en las que los mercados se vacian
(ecuaciones (45) a (50)); y la definicién de inflacién (ecuacién (11)) para todo ¢ > 0.
En este sentido se tiene un sistema que consiste en 24 ecuaciones para determinar las
24 variables endégenas en (51). Adicionalmente, el modelo tiene una sucesién de seis

variables exégenas: { Dy, "% Ay, My, o, Gt H>o-
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