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Introduccién

@ La dltima crisis financiera dejé en evidencia la necesidad de una
mayor regulacién financiera.

@ En los dltimos afos un gran nimero de paises ha empezado a adoptar
instrumentos de regulacién macroprudencial (incluido el Pera).

@ Objetivo de manejar la prociclicidad de la dindmica del crédito
bancario y contener asf el riesgo sistémico.

o Literatura cada vez da mds importancia al sistema financiero en los
modelos macroeconémicos.

o Este trabajo busca analizar la efectividad y las implicancias de las
medidas macroprudenciales en un contexto de interaccién con la
politica monetaria.
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El modelo para una economia pequena y abierta

Economia conformada por hogares y empresarios.
Hogares consumen, trabajan y acumulan viviendas.

Empresarios producen bien intermedio usando capital y trabajo.

Agentes difieren en su grado de impaciencia, lo que genera la
demanda de dos tipos de instrumentos financieros: depdsitos y
préstamos bancarios.

@ Sector bancario opera en un contexto de competencia monopolistica,
lo que les da poder de fijar sus tasas de interés.

@ Existen dos sectores productivos adicionales: un sector minorista y un
sector productor de bienes de capital.
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Hogares y empresarios

Hogares pacientes (1)

El hogar paciente representativo maximiza la funcién de utilidad esperada:

P (n\1t+¢

Eozﬁpet [( — ) log (cf (1) —a"cly) + el log hf (i) ’qu,
sujeto a:

P () + g ARE (1) + dP () < WPIP () + L) oy 4 gp

Tt

Joao Ribeiro (PUCP, BCP) XXXII Encuentro de Economistas



Hogares y empresarios

Hogares pacientes (2)

Las condiciones de primer orden son:

AP = sz(l—ap)/<cf—apctp1)
Afql = hp + B E [ t+1qf+1}
Ae = BPE [ t41 (1+’tp> /7Tt+1}
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Hogares y empresarios

Hogares impacientes (1)

El hogar impaciente representativo maximiza la funcién la utilidad
esperada:

1+¢

. ZﬁISt [( al) log (Ct (i) = a/cl{ 1) -i-ﬁit7 |ogh£( ) /I()H(P]

sujeto a:

, . 1+r . , .
ct 1) + absnl (1) + LE L) b — Wbl (i) < Wil 0)+ b (1) + 4
t

(14 ™) b (i) < m'E [qly bl (1) e |
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Hogares y empresarios

Hogares impacientes (2)

Las condiciones de primer orden son:

/\i = £ (1 —a’) / (Ct’ —a'c,_{,l)

1
Mgl = Slgﬁ + E: [ﬁIAIrHCI?H + StImICIf+17Tt+1}
t

A= s (1) 4 BE A (1)
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Hogares y empresarios

Empresarios (1)

El empresario i/ maximiza la siguiente funcién de utilidad:

Eo Z Beei log (Ct i) —atct 1)
y la funcién de produccién:

vE (i) = aF [KE.4 (i) ue ()] IE ()"

sujeto a:

(1+rt 1)

TT¢

£ (1) + welf (i) + qfkf (i) +
7 0)
Xt

bty (1) + 4 (ur (1) K-y (7)

£ () +af (1=08) ke (i)
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Hogares y empresarios

Empresarios (2)

donde

P () =& (ue— 1)+ % (ue—1)°
La restriccion de endeudamiento es:

(14 rfF) bE (1) < mEE: [aliamenn (1= 0) KE ()]
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Hogares y empresarios

Empresarios (3)

Las condiciones de primer orden son:

AtE = € (1 — aE> / (cf — ach_1>

Acar = Edstmtafiimea (1-0) 4+ BEALLEr |:r1.{(+1ut+1 +4¢ (1-0)

AE = sE (14 rfE) + BEE (AL (14 ) e

E
P _ Y M

Wy = (1_0C)X7t/tEP

E
_ ye l—p
Wy = (1—06)7t /tErI

rfo= & +& (v —1)

donde rf = aaf [kfflut]“_l 1E (i)' /x.
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Mercado laboral (1)

Existe un continuo de tipos de trabajadores 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 sefial para reoptimizar y fijar sus salarios que maximicen la
utilidad de sus miembros sujeto a la demanda de sus servicios laborales.
Con probabilidad 8, no reciben la sefial e indexan sus salarios de acuerdo
a la siguiente regla:

Wii1 (h> =W (h) ((1 - gw)ﬁ+ gwnffl)
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Bancos

Banca mayorista

La hoja de balance de los bancos es de la forma:

B; = D: + S:Bf + KP
El capital bancario es acumulado cada periodo a partir de las utilidades
retenidas de acuerdo a:

KE () = (1= 6%) K4 () + @b I )
El banco determina B; (j), D¢ (j) y Bi que maximizan los beneficios
sujetos a las restricciones generadas por la hoja de balance:

(1+RP)B:(j) — (1 +R{) D: (j) —

max Eg Yy A} . . N~ x b(j 2 .
EOI(HRM&H&m—@o%§%§$ﬂﬂf¢m

sujeto a
B: (j) = D (j) + S¢B; + KP ()
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Bancos

Banca mayorista (2)

Las condiciones de primer orden son:

- re-on (544) (54

d —
con Rf =r;

Kb Kb\ 2
SV =RP — 1, = —x <t—vb) (t)
t t t Kb Bt t Bt

i o[ %]
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Bancos

Banca retail (1)

El problema de los bancos retail consiste en maximizar la tasa activa:

(o]

t t+1 bH ¢ : H (: bE [ ; E (-
P p ™ () by () + 5 () by ()
(2 )P ()} Eot;(ﬁ % ) A”“[ —RPB: (j)

sujeto a las curvas de demanda
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Bancos

Banca retail (2)

La ecuacidon de la determinacion de la tasa activa es:

0p N N Op . ~
() = Bl ()

+ (1 BP0s) (R — et —7t%)

Con tasas perfectamente flexibles, la determinacién de precios seria:
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Bancos

Banca retail (3)

En este caso el problema consiste en determinar la tasa de depésitos r¢ (j)
que maximice:

= ) D: (j) — rf (j) d: (j)
E P9z+1 )\P |:rt t\J t ] t
e B L (87057) AS| " g, ()

sujeto a la demanda de depésitos

de (j) = <r’-‘d§j))€t D,

con d; (j) = D¢ (j) -
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Bancos

Banca retail (4)

La ecuacion de determinacion de la tasa pasiva es

0 ~ o
70(?5_,;/_0 _ P (?g+1_7g>
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Sector externo

La tasa de interés Rf* de los adeudos incluye una prima por riesgo p, que

es funcion del ratio deuda externa/PBI como en Schmitt-Grohé y Uribe
(2003). Entonces

S:Bf —«
R = ¥ 4 b[ex <t~t—B>—1]
t r + ¢ p P.Y,

donde r; es la tasa externa libre de riesgo y wb > 0.
La tasa de interés iy sigue un proceso autoregresivo

rltk = (1_ps)r*+psrt*fl+£:

donde r* es la tasa libre de riesgo de estado estacionario.
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Productores de bienes finales (1)

La produccién total estd compuesta por una canasta de bienes finales
domeésticos e importados:

erd

yd _
1 & 1

o= [ (o) = e o

donde

1 &Y —1
ym— [ Y/ () di]
0
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Productores de bienes finales (2)

Del problema de agregacién se obtienen las siguientes demandas para los

bienes diferenciados

donde
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Productores de bienes finales (3)

La tasa de inflacion es

_oyd d \1-&9 J1-od
(1= (=) (F2)

(1 + nf) = yd
m 1— yd Pén, 1—¢
+y () (ﬁ_i)
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Productores de bienes finales (4)

Bienes vendidos domésticamente

Existe un continuo de vendedores domésticos que compran bienes
intermedios y los transforman en bienes diferenciados para venderlos en el
mercado doméstico.

Operan en competencia monopolistica y fijan sus precios siguiendo un
esquema a lo Calvo: en cada periodo cada vendedor doméstico recibe con
probabilidad (1 — 64) una sefial para reoptimizar y poder fijar su precio.
En caso no reciba la sefial, indexara sus precios de acuerdo a la siguiente
regla:

Pl () =Pl () (1 —¢y) T+ gyme1)
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Productores de bienes finales (6)

Bienes importados

Existe un continuo de empresas importadoras que compran bienes
intermedios 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 6,, los precios son indexados bajo la siguiente regla:

th1 () = P U) (1= 6,) T+ Gpte1)
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Productores de bienes finales (8)

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 extranjera.
Se asume que los exportadores reoptimizan sus precios con probabilidad

(1 —6y).0 indexan sus precios de la siguiente forma:

1 U) = PU) (1 =) 7T + 6tiy)

La demanda por bienes exportados viene dada por:
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Productores de bienes finales (9)

Bienes vendidos en el exterior

Donde Y{ (j) denota el producto del exportador j, Y; se define como

eyX

X 1 X - ny;l . m
Y= </0 Y () dj)

y P se define

1
1 » 2
Pr = [ | Pror dj]

Asfi, se asume que la demanda del exterior estd dada por
px\ ¢
_ * t *
Yf—(l—’Y)(P*) Yi
t
Se asume que la demanda externa Y y la inflacién externa siguen un
proceso AR(1) con choques distribuidos normalmente.
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Productores de bienes de capital (1)

Los productores de bienes de capital resuelven el siguiente problema:

max Eg Z AO ; (qt AXy — )

Xe,it t=

2
L Ki /te‘Zk _
Xt =Xt—1+ [1—=|———-1 It
2 It—1

donde Ax; = k¢ — (1 — J) kt—1 es el flujo del nuevo capital.

sujeto a
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Productores de bienes de capital (2)

De las condiciones de primer orden:

x; [ €3 2
ke=(1—0) k1 + |1— = [ —=1) |

2 lt—1

El precio real del capital g¥ es determinado por

k - . 2
AE el i
+1 k gk t+17t+1 t+1
TBeEe | —F ek | —— 1 (==
Ag It It
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Politica monetaria y macroprudencial

La politica monetaria y macroprudencial tienen roles independientes. 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.

1— ¢y(1_¢R)
(1 + rt) _ (1 + r)(l_‘PR) (1 + rt_l)‘p’? (7;’;)4’71( ‘PR) (Yyt ) s/t.?
t—1

i

Vt:(l_pv)v+(1_pv)%v(y )+pvvt—1
t—1

05/11 29 / 38
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Equilibrio del mercado

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

Ye=Co+qf [Ke — (1—06) Keo1] + Kep (ur)
El equilibrio en el mercado de viviendas esta dado por
h=9"he (i) + ' he (7)

donde h es el stock fijo de oferta de viviendas.
La balanza de pagos en moneda doméstica estd expresada por

PIY™ 4+ SiRP*\Bf 1 = SiPYY} + S.B;
y el PBI estd definido por

Pt?t:Pth“‘StP;(Y;(_Pthtm
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Calibracion (1)

Pardmetro Descripcién Valor
‘BP Factor de descuento de hogares pacientes 0,995
IBI Factor de descuento de hogares impacientes 0,975
ﬁE Factor de descuento de empresarios 0,975
¢ Inversa elasticidad de oferta de trabajo 2

a Formacién de habitos 0,75
o Participacién de capital en la produccién 0,3

0 Depreciacién del capital 0,025
m! Ratio préstamo-valor de hogares 0,7
mE Ratio préstamo-valor de empresarios 0,6

1Pb 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
0m Grado de rigidez de bienes importados 0,95
Gy Indexacién de bienes domésticos 0,85
Cm Indexacion de bienes importados 0,75
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Calibracion (2)

Ratios de estado estacionario

Pardmetro Descripcién Valor
c/Y Consumo sobre PBI 0,6
1Y Inversién sobre PBI 0,2
K/Y Capital sobre PBI 4,4
B/Y Créditos sobre PBI 0,32

BH/B Créditos a hogares sobre créditos totales 0,34
BE/B Créditos a empresas sobre créditos totales 0,60
Kb/B Capital bancario sobre créditos 0,1
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Ejercicios que se haran con el modelo

Efecto de un choque monetario contractivo.
Efecto de un choque en el spread para los hogares.

Efecto de un choque en el spread para las empresas.

Andlisis de momentos no condicionados.
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Choque de politica monetaria

Figura: Impulso respuesta a un choque
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Choque al spread de créditos a hogares

Figura: Impulso respuesta en un choque en el spread para los hogares

Tasa de politica monetaria Tasa de interés activa: empresas Tasa de interés activa: hogares
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Choque al spread de créditos a empresas

Figura: Impulso respuesta a un choque al spread para las empresas
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Andlisis de momentos no condicionados

Varianzas simuladas
Modelo base  Modelo sin requerimientos de capital

Y, 31 53
s 3,2 54
S 7.1 10,9
B: 23 3,9
B:/K? 1,3 3,2
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Conclusiones

o Utilizar una regla prociclica para los requerimientos de capital bancario
incrementa el impacto de la politica monetaria sobre la inflacién ante
choques monetarios y reduce las fluctuaciones financieras.

o Utilizar requerimientos de capital como instrumento macroprudencial
genera una mayor estabilidad macroeconémica y financiera, lo cual se
refleja en la menor volatilidad de variables como créditos,
apalancamiento, tipo de cambio, inflacién y el producto.

o El instrumento macroprudencial utilizado en esta investigacion es
bastante simple y referencial. Futuras investigaciones podrian
enfocarse 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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