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Abstract

La respuesta 6ptima a choques externos adversos en una economia pequena y abierta con-
lleva la manipulacién del tipo de cambio real ante la externalidad pecuniaria originada por
las restricciones crediticias que enfrentan las familias y empresas. Si bien este resultado es
admitido por la literatura, ignora la presencia de heterogeneidad en las restricciones crediti-
cias enfrentadas por las empresas. Este trabajo de investigacion desarrolla un modelo simple
con restricciones crediticias ocasionalmente efectivas que afecta de manera heterogénea a los
sectores transable y no transable. En particular, las estadisticas reportan que este ultimo
sector enfrenta restricciones crediticias méas severas que el primero. Nuestros resultados pre-
liminares muestran que la reaccién de politica para manipular el tipo de cambio real se hace
ma&s importante en este escenario.
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1 Introduccion

La politica monetaria en paises en desarrollo presenta una serie de retos. Ademds de las
complicaciones provenientes de un sistema financiero poco desarrollado (i.a.: restricciones cred-
iticias, dolarizacion de pasivos, falta de credibilidad), los hacedores de politica monetaria deben
responder a criticas basadas en modelos que la literatura ha construido para explicar la dindmica
macroeconémica de paises desarrollados. La Crisis Financiera Global (CFG) del ano 2008 ha
ayudado al desarrollo de modelos macroeconémicos que incorporan algunas de las caracteristicas
prevalentes en economias en desarrollo, particularmente aquellas vinculadas a los mercados fi-
nancieros. No obstante, a pesar de que los resultados de estos trabajos respaldan el uso de
politicas no convencionales, atin el ambito de aplicacién de las mismas es limitado (ver Chang
(2018), Bianchi and Mendoza (2010)).

Ello esté en abierto contraste con la respuesta observada en los paises en desarrollo. Tal como
Calvo and Reinhart (2002) y Mihaljek (2005) muestran, muchos bancos centrales en pequenas
economias abiertas han mantenido una firme posicién de respaldo a intervenciones para suavizar
el tipo de cambio, y con ello el precio relativo de bienes transables y no transables.

La literatura indica que una de las razones por las cuales ello ocurre es la dolarizacién de pa-
sivos. Ante ella, los bancos centrales requieren de un mayor nivel de reservas para cumplir con su
rol de prestamista de tdltima instancia de manera creible. Asimismo, la dolarizacién estd asoci-
ada a descalces de monedas, lo que incrementa la vulnerabilidad del sistema financiero a “sudden
stops”.! Levi-Yeyati (2006) provee una contraparte empirica a estos hallazgos, mostrando una
correlacién positiva entre el grado de dolarizacién y la sensibilidad de los precios a la creacién de
dinero, propension a crisis financieras y volatilidad del crecimiento del producto. Cabe destacar
que estas correlaciones no implican causalidad alguna, no obstante, si alteran el problema de
politica monetaria, debido a que la dolarizaciéon muestra una persistencia elevada a pesar de los
cambios en el régimen monetario.

En presencia de descalces de monedas, la variabilidad del tipo de cambio puede conllevar
efectos “hoja de balance” que afecten que patrimonio de las empresas, magnificando los efectos
de choques negativos. En este caso, los choques que generan depreciaciones pueden resultar
contractivos, y el canal comercial de estabilizacién pueden ser opacado por la contraccion del
crédito. Hausmann et al. (2001) enfatiza este canal en su explicacién del “miedo a flotar”.

La siguiente cita del Presidente del Banco Central de Reserva del Perd, un pais con una

elevada dolarizacién financiera respalda esta hipdtesis:

“No estamos tratando de mantener el tipo de cambio en un nivel particular, lo que
queremos es evitar una excesiva volatilidad... 57 por ciento de los créditos estan

denominados en délares. Nosotros no queremos que alguien tome un crédito cuando

!Para una explicacién teérica de los efectos de la sustitucién de monedas en la volatilidad de la demanda por
dinero ver Miles (1978), McKinnon (1982) y Borensztein and Berg (2000).



el tipo de cambio esté en S/ 2.20 y sea forzado a repagar cuando el tipo de cambio
esté en S/ 3.40 debido a que no podré hacerlo. Mientras la proporcién de crédito en
ddlares mantenga elevada, el banco central tedra que monitorear lo que ocurra con

el tipo de cambio.” 2

Si bien el impacto de las restricciones crediticias que enfrentan las empresas ha sido motivo
de diversos estudios relativos al diseno de politica monetaria éptima, no se ha hecho enfasis en
cudles empresas son las que enfrentan estas restricciones. La hipotesis de la presente tesis es
que si el sector no transable es el que presenta restricciones crediticias mas severas,
el diseno de politica cambia, favoreciendo con mayor énfasis el uso de politicas de
apoyo al tipo de cambio.

Este punto es de suma relevancia ya que forma un elemento clave en el diseno de politica
optima ante choques externos adversos. El uso de politicas no convencionales ha tomado mayor
importancia tanto en el ambito académico como en el de implementacion de politica econémica
luego de la crisis financiera global del afio 2018, siendo ahora parte fundamental del set de

herramientas para enfrentar crisis financieras a disposicién de los bancos centrales.

2 Revision de la Literatura

En la literautra, Céspedes et al. (2004), Gertler et al. (2007), y Devereux et al. (2006) han
estudiado el rol de las restricciones crediticias en la politica cambiaria éptima, encontrando que
la poitica 6ptima involucra la flexibilidad del tipo de cambio sobre otros regimenes. Sin embargo,
estos trabajos coinciden en que la dolarizacién de pasivos reduce el bienestar e incrementa la
volatilidad producida por los choques externos. Devereux et al. (2006) construye un modelo
con restricciones financieras a ld Gertler et al. (2007), introduciendo sectores transables y no
transables.

Aghion et al. (2009) presenta un modelo en el cual una crisis financiera es gatillada por
la hoja de balance del sector privado que enfrenta restricciones crediticias a lo Kiyotaki and
Moore (1997). El contrato estd fijado en moneda extranjera por lo que una fuerte depreciacién
puede generar que las empresas caigan dentro de la regién restringida, resultando en una crisis
bancaria. Chang (2018) presenta un modelo dindmico y estocastico de equilibrio general con
restricciones ocasionalmente efectivas en la hoja de balance de los bancos. El estudio halla
que una regién del estado espacio en la cual las intervenciones cambiarias relajan la restriccién
crediticia de los bancos. En linea con este resultado, Benigno et al. (2012) usan un esquema
simple en el cual las restricciones financieras hacen que la politica 6ptima ante choques externos
sea menos contra-ciclica, apoyando una respuesta del tipo leaning-against-the-wind para evitar

una depreciacion cambiaria que endurezca aun mas las condiciones crediticias.

2Entrevista dada por el Presidente del Banco Central de Reserva del Perd, Julio Velarde, el 16 de enero de
2008.



Si bien estos modelos hallan un area del estado espacio en la cual este tipo de politicas es
Optima, este trabajo postula que el drea es mas amplia cuando el sector no transable presenta
condiciones crediticias mas restrictivas. De acuerdo con Caballero and Krishnamurthy (2005),
durante una crisis financiera, las firmas del sector transable pueden usar sus bienes como garantia
para préstamos (crédito comercial), sin embargo, las firmas del sector no-transable no pueden
sortear las restricciones crediticias, debido a que su produccién no es valorado por los prestamis-
tas internacionales. 3 Tornell and Westermann (2002) proveen evidencia sobre la asimetria en
términos de acceso a financiamiento entre el sector transable y no transable. Utilizando datos a
nivel de firma, los autores construyen un modelo probit con un panel de méas de 3800 empresas
para estudiar la severidad de las restricciones crediticias. El estudio halla que las firmas del
sector no exportador enfrentan mayores dificultades para acceder a financiamiento. Asimismo,
entre los exportadores, una mayor participacién de exportaciones en las ventas correlaciona con
mayor acceso al crédito.

Finalmente, los autores estudian el rol del colateral como obstaculo para acceder a finan-
ciamiento, determinando que las firmas del sector no transable reportan restricciones mas sev-
eras. El presente trabajo busca contribuir al diseno de politica éptima al hacer explicita la
heterogeneidad en el acceso a financiamiento entre el sector transable y no transable. Restringi-
mos nuestro andlisis a un esquema sencillo que ilustre los canales de transmisién presentes
en los modelos con fricciones financieras. Para ello, seguimos a Devereux and Poon (2004).
Dicho modelo presenta restricciones ocasionalmente efectivas que generan ineficiencias en la
produccién de las firmas.

El presente documento esta organizado de la siguiente forma. En la secciéon 3 se presenta
el modelo. En la seccién 4 se realiza un analisis diagraméatico para analizar los resultados. La

seccion 5 discute la politica éptima. La tltima seccién concluye.

3 Marco Analitico y Metodologia

Basamos el modelo en Devereux and Poon (2004), modificdndolo de dos maneras. Primero,
introducimos restricciones diferenciadas entre el sector transable y no transable. Segundo,
anadimos una decision adicional al permitir que los empresarios sacrifiquen parte de su pago
de planilla para financiar la adquisiciéon de bienes de capital cuando enfrentan la restriccién
crediticia.

La metodologia se basa en utilizar un modelo simple para poder estudiar los canales de
transmisién de los choques externos. Es posible utilizar un modelo mas complejo en el espiriti
de 7, introduciendo restricciones heterogéneas, esto es parte del plan de investigacion futuro,

no obstante los mecanismos de transmision se opacan en este tipo de modelos, perdiendo la ca-

3Ganesh-Kumar et al. (2001) argumenta en la misma linea de Ghironi and Melitz (2005) sefialando que el
sector exportador provee una senal de eficiencia y competitividad que le permite acceder a financiamiento con
mayor facilidad.



pacidad de identificar los efectos del supuesto introducido. Asimismo, el modelo sera calibrado,

incluyendo ejercicios de robustez. Son tres razones las que nos llevan a esta conclusién:

1. Una estimacién aplicada a la economia peruana requiere anadir detalles especificos de una
economia pequena y abierta que van mas alld del objetivo del trabajo de investigacién,
tales como informalidad, costos de ajuste al capital, fricciones en el mercado laboral, sector

fiscal, etc.

2. El modelo es altamente no lineal, por lo que una estrategia de estimacién requeriria de

métodos econométricos costos computacionalmente, tales como el fitro de particulas.

3. Finalmente, la razén mas importante es que el aporte del trabajo de investigacién es
explorar como las conclusiones de politica 6ptima cambiarian en presencia de heterogenei-
dad en las restricciones crediticias entre sectores. Al ser un experimento controlado, no

requerimos incorporar otros aspectos del modelo que no aportan al experimento.

3.1 El Modelo

Ahora pasamos a describir el modelo en detalle. El modelo se basa en 7. La economia
doméstica estd compuesta por hogares que ofertan trabajo diferenciado en un mercado de com-
petencia monopolistica y por firmas del sector transable y no transable que utilizan tanto trabajo
como bienes de capital para producir.

Permitimos diferencias en la tecnologia, con funciones de produccién dadas por:

Y, = ATF(Ly, Ir) (1)
V¥ = ANG(L, In) (2)
donde Y representa el producto, A es el factor de productividad, L representa el trabajo e

I, la inversién. Los supraindices Ty N representan los sectores transable y no transable,

respectivamente. Definimos el PBI como:
defiYy = PV + PIY," (3)

donde def; es el deflactor del PBI. Los hogares son heterogéneos en la provisién de trabajo y

disfrutan de poder de mercado:

L — [/01 (Lt(z'))”ﬂ o (4)

donde hemos indexado a los trabajadores por i en el intervalo de medida uno y p > 1, representa
la elasticidad de demanda de los hogares por el servicio 7. Las ganancias de las firmas en el

sector transable y no-transable estdan dadas por:

ul =PIy —wiLl — s,Q; 17 (5)
Y = PNYN - Wi L — S I (6)



donde S representa el tipo de cambio nominal y @)} representa el precio de los bienes impor-
tados, expresado en moneda extranjera. Asumimos que ambos sectores enfrentan los mismos
precios para los factores e insumos. Como explicamos anteriormente, el sector no transable va

a enfrentar una restriccién crediticia atada a su patrimonio. Cuando la restriccion es efectiva:
* TN *

donde N; es el valor de los activos del sector no transable expresado en moneda doméstica
mientras D} representa la deuda pre-existente de dichas firmas. Entonces, el sector no-transable
estard expuesto a las fluctuaciones del tipo de cambio dada su posicién corta en moneda extran-
jera. Una depreicacién puede hacer que las restricciones crediticias se vuelvan efectivas como
se observa en (7), reduciendo la capacidad de utilizar bienes intermedios en la produccién.

No modelamos la decisién de firmas del sector no transable por mantener deuda en moneda
extranjera, aunque es algo prevalente en economias en desarrollo. 7 provee evidencia que en
orden para mantener su rentabilidad y satisfacer su demanda de créditos, los bancos terminan
prestando domésticamente a firmas domésticas en moneda extranjera, transfiriéndoles el riesgo
cambiario a sus clientes sin cobertura. Por simplicidad tomamos el ratio de deuda denominada
en délars, dado que este ratio exhibe una alta persistencia.* Procedemos a describir el modelo

bajo dos escenarios: cuando las restricciones crediticias son efectivas y cuando no lo son.

3.1.1 Restricciones Crediticias No Efectivas

Por simplicidad, asumimos que la intensidad de factores es homogénea a través de los sectores
para enfatizar el rol de los parametros tecnolégicos como los factores principales que determinan

el precio relativo. Bajo este supuesto, la produccién de bienes transables y no transables esté

dada por:
w 1—w
Y — AT (LF) (17) ®
w l1-w
YN = AN (L) (1) )
Asumimos movilidad perfecta de trabajadores, igualando la productividad marginal al pago de
factores:
pNYN Py
Wi=w N =w T (10)
. PNYN Py,
5iQi = (1 -t = (1) (1)

Los precios de no transables y bienes transables estan dados respectivamente por:

Wi (5:Q7) )

Ry WG (12)
t
w *\ (1—w)
PtT — ﬁWt (St/?jf) (13)
t

*Ver Sanchez (2006).



donde:

() @)

generando el resultado principal de esta seccion: el precio relativo entre bienes transables y no
transables estd dado por el ratio de parametros de productividad.
pY Al

-t It 14
P Ay a4

3.1.2 Restricciones Crediticias Efectivas

Cuando la restriccion crediticia es efectiva, el equilibrio del sector no transable cambia. No
obstante, el sector transable no es afectado directamente por las restricciones. Ahora resolvemos

asumiendo que la restriccién de endeudamiento se cumple con igualdad:
StQi I = N¢ — S,D; (15)

Asumimos que los trabajadores tienen cierto poder de mercado sobre la determinacién del
salario. Las firmas eligen el empleo para maximizar las ganancias, generando la funcién de

demanda implicita:

1
L WAPLEITY (L(i)\ v
W(i) = 16
(i) = S (2 (16)
donde se asume que movilidad libre de factores entre sectores. En el equilibrio simétrico donde
L(i) = L y W (i) = W para todo i, se obtiene:
PyYn PrYp
w

W: pr—
“ Ly Lt

(17)

Por lo tanto, como en el caso en el que las restricciones no son efectivas, los precios relativos de

ambos productos son determinados por la oferta en equilibrio:

Pr  Yr Ly

L L= 18
Py Yy Lp (18)
la restriccion sobre el consumo de bienes intermedios para el sector no transable arroja:
Yy = Ap LI (19)
N — SD*
YN =ANLY | ———— 20
v= vt (S50 ) 2

3.2 Hogares

Existe un continuo de hogares, indexados por j, que deriva utilidad del consumo, ocio y
saldos reales de dinero:

Mt(])} _nL(])ler (21)

Ui(5) zlogCt(j)+Xlog{B 1+



donde C} representa el consumo total y %’f son los saldos reales de dinero. Las canastas de

consumo total y doméstico estan dadas por:

c, = (CH)* (¢ (22)
cff = (@) (e’ (23)

con indices de precios respectivos:
(1-a)
PHN\® (5, P
n- (M) (325 2

] (1-9)
u_ (PY\ ([ PF
R = < 9 1—6 (25)

donde PtF’* representa el precio de bienes extranjeros y los pardmetros a € [0,1] y 6 € [0,1]

representan las preferencias de bienes domésticos relativos a los bienes externos, y la preferencia
relativa entre bienes transables y no transables, respectivamente. Los hogares maximizan la

utilidad sujeta a la siguiente restriccién presupuestaria:
PCy(j) + Mi(5) = Wi(5) Le(5) + Me—1(5) + Ti(5) + I (5) (26)

donde M;_; representa los saldos iniciales reales de dinero, T" son las transferencias y II es la
suma de ganancias de las firmas. La maximizacion de (21) sujeta a la restriccién presupuestaria
en (26) genera la demanda por bienes transables y no transables de biene domésticos, externos

y saldos reales de dinero:

CF () = (1 a) Pt]f}fj ) (27)
o () = 90‘1;%(") (28)
CT(j)=(1- 9>an§;}” ) (20)
Mt(j) = XPtCt(j) (30)

Los salarios nominales son fijados al comienzo de cada periodo y no puede ajustarse a los choques

del periodo. El salario optimo que maximiza la utilidad estd dado por:
1+
p Ei <Lt w)
1-— H,
£t

donde el salario incluye el margen determinado por la elasticidad de sustitucion entre servicios

Wiy=n (31)

de trabajo ﬁ.



3.3 Equilibrio
La demanda externa por bienes domésticos se asume con elasticidad unitaria:
.S,

xX¢ - x, -t 32
t tPtT ( )

donde X serd el componente estocéstico de la demanda externa. Normalizamos lo sprecios al pre-

cio del bien externo, asumiendo PtF’* = 1. Como en Devereux and Poon (2004), el equilibrio com-

petitivo simétrico estd definido por el set de asignaciones © = {CT, cN,.ct LT, LN, M, YT YNV, IV, IT}
v el set de precios, p = {I/V, S, pT PN, def} para Q* y X dados, tal que:

1. Las firmas en ambos sectores, maximizan ganancias;
2. El salario maximiza la utilidad esperada;

3. Los hogares maximizan utilidad sobre el comsumo y saldos reales de dinero sujetos a las

restricciones presupuestales;

4. La condicién de equilibrio del mercado de dinero se satisface:

My =M1+ T; (33)

5. La condicién de equilibrio del mercado de bienes domésticos se satisface:

PIYT + PNYN = aPCy + X S, (34)

6. La condicion de equilibrio del mercado de bienes no transables se satisface:

YN = oN (35)

Ahora procedemos a caracterizar el equilibrio cuando las restricciones no son efectivas y cuando

éstas lo son.

3.3.1 Equilibrio con restricciones de colateral no efectivas

Utilizamos la condicién de maximizacién de ganancias y el equilibrio del mercado de trabajo

para obtener:
PCy = WiLy = Wi(L] + LY) = w (PTY, + PNYY) (36)
sustituyendo este resultado en la condicion de equilibrio del mercado de dinero:
My = xP,.Cy = xw (PLY," + PNYYN) (37)
Reemplazando en la condicién de equilibrio del mercado de bienes (35):

PrY" + PNYN = aw (PIY + PNYN) + XS, (38)



1 ~
PtTYtT“‘PtNYtN: 1 X5

— QW

el sistema estd compuesto por las ecuaciones (36)-(38), conjuntamente por las ecuaciones de
precios (12) y (13), y puede ser resuelto para obtener {PT, PN S YH, YT}, dadas las realiza-
ciones de X y W, fijados al inicio del periodo. El salario es determinado por la ecuacién (31),

obtenida de los valores de empleo, precios y consumo asociados a las realizaciones de X y M.

3.3.2 Equilibrio con restricciones de colateral efectivas

Cuando las restricciones de colateral son efectivas, la restriccion presupuestaria de los hog-

ares estd dada por:
PC, = PYYN — N, + 8,Df + wPNYN (39)

lo que genera las siguientes condiciones de equilibrio para el mercado de dinero y de bienes:

My = xP,Cy = x(PYYN — (N — SDf) + wPY,") (40)
1—ab - a(l—20 .

Py = X8~ o0 =0) |, - 5,07 (41)
walb b

PNYN = TXSt - [N; — S, Dj] (42)

donde v = 1 — a+ a(l — 0)(1 — w). Estos resultados, conjuntamente con (6) y (20) consti-
tuyen el sistema de ecuaciones que determinan el equilibrio del sistema. Podemos resolver para
{PT JPH LT LN S YH, YT} dadas las realizaciones de X y W, esta ultima esta determinada
por (31).

3.4 La regién restringida

Ya definimos cuando la restriccion de colateral es efectiva. En la regién no restringida

obtenemos:
* w (1T N T, T Ny N l-—wM
SQI=8Q"(I" +1")=01-w)(P'Y +P'Y")= —— (43)
w X
en este caso el gasto en bienes intermedios esta dado por:
1—wM
e 1-w)PTYT <N - SD* (44)
w X

De esta ultima restriccion podemos determinar un valor de corte para el tipo de cambio, definido
por el gasto en bienes intermedios, el valor de activos del sector no transable, el tamafno del
sector transable y la oferta monetaria::

1 1-wM
N+(1-wply? -2 —%2

S =
D* w X

(45)
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cuando el tipo de cambio se encuentre por debajo de S, la restriccion de colateral no serd efectiva.
Asumimos ademds que una politica monetaria contractiva ( “leaning-against-the-wind”) puede
relajar la restriccién crediticia del sector no transable. La produccién del sector transable en

términos nominales puede obtenerse de (16). Sustituyendo obtenemos:

N(l;a) _lwM

5= i — (46)
s [ 1— (1-w)l—ab
D (—f 4 Qw)lof X)

que arroja un resultado similar Devereux and Poon (2004) y Benigno et al. (2012): una politica
monetaria menos expansiva - e incluso contractiva- ayuda a relajar la restriccion creditica a
través de dos canales distintos: (1) El primero trabaja a través de la reduccién de la demanda
por bienes intermedios importados. (2) El segundo, genera un efecto hoja de balance positivo a

través de una apreciacion, lo que incrementa el valor del colateral para contratar nueva deuda.

4 Analisis Diagramatico

Ahora nos desviamos brevemente del andlisis cuantitativo para demostrar un diagrama de
cémo opera el modelo. Esto ayudard a entender la diferencia con los resultados de Devereux and
Poon (2004). En particular mostramos cémo aun cuando las restricciones crediticias implican
una relacion positiva entre produccién y el tipo de cambio, las intervenciones pueden mejorar

el bienestar.

4.1 Regimen sin restricciones

Para un nivel determinado de salario nominal, la economia puede ser representada en grafico
simple IS-LM utilizando las condiciones de equilibrio del mercado de dinero y de bienes. En el

regimen sin restricciones, el mercado de dinero tiene la siguiente condicién de equilibrio:
1 v
_ w *\1—w
My = xweW"(5:Q7) — %
AT + t

t A,{V

mientras que el mercado de bienes muestra la siguiente condicion:

1 /1—-abw g Sy
v = A= X : 48
7=t (T o) )

1 abw Sy
VN = AN X L 49

t 'k <1—aw W Q) —v (49)
lo que arroja la siguiente expresién para la produccién total:

U A
=t yT ity
defit Vet

Pr ([ 71 (1—abw Sy PN [ N1 [ abw Sy
=t (AT X Tt (4N X
def; ( b ( l—aw  WEQH + de fy b \1—aw W ()1

Pl ;l1—abw PN 5 afw 15 Sy
= A A X 50
<deft ‘T —aw defy ' 1—aw) \ k= WEQH)1— (50)

Y,

11



De (14) sabemos que los precios relativos estdn dados por el ratio de productividades:

pYN Al

PT Ay
normalizando este ratio a 1 para el regimen sin restricciones obtenemos, como se espera, la
representacion Mundell-Fleming de la economia, donde un choque de demanda negativo rep-
resentado por una cafda de X traslada la curva IS hacia la izquierda, mientras un choque

moentario positivo empuja la LM hacia la derecha.

5 Regimen con Restricciones Crediticias

Cuando las restricciones de colateral son efectivas, la IS y LM en (?7) y (?7) deben ser

modificadas. La condicién de limpieza del mercado de dinero esta ahora dada por:

M, = x (PNYN — Ny + S.D; + wP!'Y;")

w—1
W, (Nt—StD;‘>w ot .
Y/ ) — (Ny — S¢ DY) + K
w(AéV)% StQ;f ( t ) ( t t t)

Donde la LM aun muestra una relacion negativa en el espacio S, Y, a pesar de la relacién no lineal

wWi (S1Q7)' ™
Al

=X vl (1)

entre producto y oferta monetaria. Como se observa, el mecanismo prevalece. Una depreciacion
del tipo de cambio reduce la compra de insumos intermediso, a pesar de la mayor demanda que
enfrenta el sector transable. Los precios en ambos sectores se incrementan, debido al choque de
costos en uno de los factores de produccién, incrementando la demanda por dinero. Para obtener
el equilibrio, la produccién debe caer para permitir que el mercado de dinero se equilibre. No
obstante, esta caida es asimétrica. Note que el precio relativo en la region restringida estd dado

por:

AN N; — S;D;

~ 1—
Pit]VZAtT (1—0!.) %antSt_%e )
PrAY

Si tomamos la derivada de esta expresién con respecto al tipo de cambio, obtenemos:

wab v 1%}
PN w5, (Xs-)
@ — i?(l - )27w W(Nt—StDE‘)Xt + (N¢—S8;D)? Dy
08 AV s

T N—S.Df
dado que Ny — S¢D; > 0, la expresién en (?7) siempre es positiva para precios positivos. Ergo,
el producto cae de manera asimétrica entre sectores para alcanzar el equilibrio. En el caso de la
IS, los sectores transable y no transable seguiran patrones diferentes. El equilibrio del mercado

de bienes esta dado por:

AT 1—ab - a(l—6)
yT = t XSt — Ny — 8D} 52
LT R (S0 5 (Nt — 5¢DF) (52)
Negative Positive Positive
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donde hemos puesto la reaccién de cada término a variaciones del tipo de cambio nominal y:

w

1-w
AN @ walb - o0 . N
Y;fN = Ww(si@*)lfw XSt — '(7) (Nt - StDt) Nt — StDt (53)
t t -
N—_———— i
Negative Positive Positive Negative

En el caso del sector transable, una depreciacion conlleva dos efectos positivos en la demanda:
(1) incrementa la demanda externa por bienes domésticos y (2) reduce la demanda por insumos
intermedios. Por otra parte, hay un efecto negativo, la depreciacién incrementa el precio de los
bienes intermedios en moneda doméstica, lo que actua como un choque de costos, incrementando
el precio final del producto, con un efecto negativo en la demanda. El resultado final dependera
del valor de los parametros. En el caso del sector no transable observamos efectos positivos
similares a los del sector transable, no obstante, el incremento de la demanda externa tiene
un impacto significativamente menor para los bienes no transables como podemos apreciar al
contrastar los pardmetros que acompafian las X en las ecuaciones (52) y (53). Observamos
otra diferencia a través del canal crediticio, la depreciacién afecta directamente la produccion
de bienes no transables al endurecer las restricciones de colateral y restringir el acceso a bienes
intermedios. Con ello, se espera una curva IS més vertical para el sector no transable e, incluso,
con una pendiente negativa. Para valores paramétricos razonables, esperamos una relacién
positiva entre el sector transable y el tipo de cambio. Es aqui donde reside el resultado clave
del mdoelo. En el caso de Devereux and Poon (2004), una reaccién de politica monetaria del
tipo leaning-against-the-wind estaba justificada en la presencia de una curva IS negativa en
la region restringida. Dicha relacién se justifica en la presencia de restriccines crediticias en
ambos sectores. En este caso, una politica menos expansiva relaja las condiciones crediticias
en ambos sectores. Ahora el banco central tiene una razén adicional, las restricciones en el
sector no transable generan una distorsién en el precio relativo entre los bienes transables y
no transables, generada por el uso sub-6ptimo de bienes intermedios en la produccién. En la
préxima seccion haremos uso de un ejercicio numeérico para confirmar este resultado, calculando
el bienestar de la economia ante distintas reacciones del banco central.

Otro resultado importante, compartido con Devereux and Poon (2004) y Chang (2018),
esta relacioando al tamano del choque. Podemos deducir que la reaccion de politica éptima en
presencia de un choque negativo de demanda externa depende de si la economia cae o no en la
region restriginda. En el caso en que la economia no entra en dicha regién, la politica éptima
sera dejar al tipo de cambio ajustarse libremente para minimizar el impacto en el producto. En
caso contrario, si el choque es lo suficientemente grande para empujar la economia a la regién
restringida, el resultado cambia y la intervencién se justifica. Cuando el sector no transable
enfrenta restricciones de colateral, el precio relativo sufrird distorsiones que, en el caso de tener
efectos hoja de balance significativos, pueden llevar a una contraccién de la oferta de dichos

bienes ante una depreciacion.
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6 Politica Monetaria ()ptima

Given the explicit non-linear nature of the model presented, the optimal response to external
shocks will depend on the state-space region in which the economy starts. The Central Bank
faces a complex problem as it has to worry about the relative prices and efficiency in production,
as well as in the overall effects of negative shocks to foreign demand for tradable goods.In the
case where credit constraints are not symmetric, the Central Bank will have to worry about the

effects of a depreciation in the access to credit and its consequences in relative prices.

6.1 Politica Monetaria ()ptima con Restricciones de Colateral no Efectivas

Como demostrarmos en la seccién previa, en la regién no restringida la politica monetaria
optima debe dejar al tipo de cambio amortiguar los choques externos. Para analizar el bienestar
en ambos casos, seguimos a Obstfeld (1998) y Devereux and Poon (2004) y calculamos la funcién
de utilidad de un periodo. Resulta util expresar esta utilidad en términos del ratio % De (37),
sabemos que la utilidad derivada de los saldos reales de dinero es una transformacién lineal del
consumo. La utilidad derivada del consumo estd dada por:

C _ w XtSt :AXtS?w _ w & i aw
T l-aw P W l—aw/) A \W,

donde A es una funcién de los parametros. Para el trabajo, tomamos la condicién de primer or-
den en el problema de maximizacién del agente en (?7?). El multiplicador de Lagrange establece

la condicién de equilibrio entre consumo y trabajo, dada por:

1 _ nLt(z’)’l’
PCy(i) — Wi(d) (54

mientras que:

N — Wi (1) _(1—aw) %
L) - nPCyi) nwXs (St>

1 1
1—aw\? (5 \ #
_ . St 55
( nwX¢ ) (Wt> (55)
S

que es también una funcién de ;. Usando el resultado preio, podemos expresar la utilidad

esperada de los hogares como:

S
EU =N + awE4In <W> (56)

donde A’ es una funcién de los pardmetros y el tinico componente estocéstico viene del choque
a la demanda externa X. Ello nos permite prescindir del subindice del tiempo. Siguiendo a
Devereux and Poon (2004) asumimos una distribucién discreta para X € {X(1),...,X(2)}],
con probabilidades {71,...7z}. La politica monetaria estd definida por M; = M(X;) para,
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i =1,...,Z. El problema tiene Z estados, y sélo Z — 1 grados de libertad con respecto a la

politica monetaria. Por ello, fijamos M; = 1. Ahora, usamos (36) y (37) para re-escribir (56):

M
E{(M)H+v} s

EU = A"+ awF4In (57)
donde A” engloba pardametros. La politica 6ptima se obtiene usando la condicién de primer

orden de la maximizacién de la utilidad esperada:

™ MY

U
M; EX{(M)Hw}ﬁ

(58)

La solucién para (58) genera M; = M = 1, Vi. La politica moentaria 6ptima involucra un nivel
fijo para los saldos de dinero: M = M. Este resultado replica el equilibrio de salarios flexibles,

que es el primer mejor bajo una politica con pre-compromiso.’

6.2 Politica Monetaria Optima bajo restricciones ocasionalmente efectivas

En el caso que las restricciones crediticias esten latentes, el analisis de torna mas complejo.
En linea con Devereux and Poon (2004), primero modificamos el problema para eliminar las
distorsiones geu afectan el problema de politica monetaria éptima. Para ello, necesitamos atar el
valor de los activos de las firmas a la oferta monetaria, asi eliminamos politicas que directamente
afecten de manera sistematica el valor real de N. Asumimos por ello que N = NE(M), donde N
es una constante. Luego de resolver este punto, necesitamos tratar las distorsiones que emergen
del poder de mercado de los trabajadores en el mercado laboral. En el caso con restricciones
crediticias no efectivas, la politica monetaria 6ptima no estd afectada por estas distorsiones.
Sin embargo, cuando las restricciones afectan el equilibrio, el banco central debe considerar
las distorsiones del mercado laboral en su diseno de politica monetaria. La razén es que en
este caso, la regién del espacio en que la restriccion de colateral se activa es una funcion de la
regla de politica monetaria que, a su vez, afecta el empleo y produccién de equilibrio. Como es
comun en la literatura, se hace uso de un set de impuestos y subsidios para replicar el primer
mejor en ausencia de la rigidez de salarios. Note que, dado que el sector transable no enfrenta
restricciones crediticias, el planificador central no puede afectar los términos de intercambio
a través de la politica monetaria. Para mas detalles respecto al impuestos al empleo ver el

apéndice..

6.2.1 Calibracion

Asumimos que la politica monetaria es una funcién del estado X, que denotamos por M (X ).

Asimismo, se asume una distrbucién discreta para estos choques dados por: X7, X9 and X3.

SDevereux and Poon (2004) prueban este resultado. Bajo pre-compromiso, la politica monetaria es capaz de
explotar el poder de mercado que la economia tiene sobre la produccién de bienes domésticos. Para una discusion
sobre politica monetaria éptima en economias pequefias y abiertas ver DePaoli (2009)
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La primera realizacién corresponde al escenario base, mientras Xy y X3 reflejan los escenaros
de choques moderado y grande, respectivamente. Definimos un choque moderado como aquél
que mantiene la economia dentro de la regiéon no restringida, mientras que el choque grande
como aquél que empuja la economia a la regién restringida. Es importante notar que, dado
que el sector no transable responde menos a los choques de tipo de cambio, los choques de X;
implican caidas significativas de la demanda externa. La politica monetaria éptima estara dada

por el vector de respuestas contigentes al estado:
M; = M(X;), i=1{1,2,3}

que maximizan la utilidad de los hogares. Calibramos los valores para una economia pequena
y abierta. Fijamos la participacion de bienes intermedios en 40 por ciento, lo que arroja un
valor de 0.6 para w. La participaciéon de bienes externos en los bienes de consumo es 1 — a' y
es calibrada alrededor de 15 por ciento (o = 0.85). Este valor refleja una baja participacién
de bienes importados en la canasta de consumo en economias pequenas y abiertas. En lo
referido a la participacién de consumo no transable seguimos a Mendoza (2005), calibrando el
parametro similar al caso para Méjico. Asumamos que el consumo no transable representa la
mitad del comsumo total, generando un valor de § = 0.6. Siguiendo a Devereux and Poon
(2004), asumimos que X1 y X5 tienen la misma probabilidad de 0.475. Consecuentemente, X
toma el valor de0.05 de probabilidad. Evaluamos los cambios de los resultados para diferentes
niveles de ratios de apalancamiento. En el Apéndice se encuentran mayores detalles respecto a

la calibracién de la politica monetaria éptima.

6.2.2 Resultados

La tabla 1 presenta los resultados de las principales simulaciones. Como se observa, una
caida en las exportaciones netas (caida en X ), genera un incremento en el tipo de cambio. Ya
que el valor del apalacamiento de las empresas esta atado al tipo de cambio, este salto del
tipo de cambio presiona a la economia hacia la region restringida. La primera columna de la
tabla 1, muestra los valores de las variables simulados, asi como su valor esperado. El valor en
cada paréntesis expresa diferentes valores para cada realizacién de X. Se muestra en total tres
choques, dentro de los cuales X; y X5 son choques donde la economAa no enfrente restricciones
crediticias, mientras que el tercer choque X3 lleva a la economAa que enfrente las restricciones
crediticas. Estos choques toman los valores de 1, 0.975 y 0.65, respectivamente.

Los resultados muestran que una politica monetaria pro ciclica podrAa ser recomendable.
Esto causa un incremento en los precios relativos entre los sectores transables y no transables,
que regularmente se ajusta cuando las restricciones no estan presentan. Enfrentando este es-
cenario, el Banco Central podria reducir su oferta monetaria (hacerla menos expansiva). Esta
politica reduce la demanda de insumos intermedios. El segundo efecto es la relajacién de las

restricciones que afectan a la produccién no transable. Podemos observar esto mediante los
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Table 1: Comparacion entre Poitica Monetaria Fija y Politica Monetaria ()ptima

M fijo M optimo
max U -3.9657 -3.9651
Optimal M [1,1,1] [1,1,0.98]
Y [0.922, 0.9127,0.7003] [0.9271, 0.9178, 0.6990]
E(Y) 0.9065 E(Y)
YN [2.821, 0.2793, 0.1965] [0.2831, 0.2808, 0.1963]
E(YN) 0.2765 0.2781
YT [0.6390, 0.6334, 0.5038]  [0.6435, 0.6369, 0.5008]
E(YT) 0.6300 0.6332
C [0.3205, 0.2276, 0.1814]  [0.2317, 0.2288, 0.1807]
E(C) 0.2267 0.2278
S —[0.8167, 0.8376, 0.9900] [0.8166, 0.8376, 0.9894]
E(S) 0.8353 0.8353
PN [1.8076, 1.826, 2.596] [1.797, 1.1815, 2.525]
PT [1.8076, 1826, 1.952] [1.797, 1.1815, 1.951]

cambios en las importaciones de bienes intermedios por parte del sector no transable, que au-
mentan después de los choques monetarios. La medida reduce las distorsiones entre sectores,
como se refleja en el precio relativo mas bajo. Desde el punto de vista de la produccion, las
restricciones crediticias generan una utilizacion subdéptima de la mano de obra y de los insumos
intermedios. La reduccién de la oferta monetaria reduce el valor de los salarios y permite cierta
sustituciéon de insumos intermedios por mano de obra. Esto ayuda a corregir las desajustes,
mientras que la menor provisién de servicios de mano de obra aumenta la utilidad del hogar. En
nuestras calibraciones hemos encontrado que la regla de la politica monetaria 6ptima exige una
depreciacion del tipo de cambio inferior a la que implica una regla de las acciones monetarias
fijas. Sin embargo, la reduccién de la oferta monetaria no es lo suficientemente fuerte como
para sacar al sector no transable de la region de las restricciones crediticias. Mas Resultados

por definir.

7 Conclusiones

Por definir.
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8 Apéndice A. Resolviendo el Modelo

8.1 Economia con restricciones no efectivas

Las ecuaciones (8 - 13), (36 - 38) y (47)-(50) describen la economia en el regimen sin

restricciones. Los precios tan dados por (12) y (13).

W (SQ,™*)

Py =k Ay
w 1—w
Py = V(SQI7)
Ar

Las ecuaciones (48) y (49) definen el producto para cada sector:

1 /1-abw) & S«
Yo = A= X
T T ( 1—aw ) We(Q*)—v

1 abw ~ Sv
Yy = An— X
N Ny <1 — aw) We(Q*)t—w

Los precios se obtienen combinando (59) y (60) con el precio de bienes importados:

(SN (1) ()] ] -

o[ (452) () o)) 1]

11—«
El consumo total se deriva combinando (36) y (38)

P =

w X
¢= l—awP
mientras el consumo de cada tipo de bien se obtiene de la aplicacién de (22) y (23)
aPC 1 [/ abw - S
Cn=0——=An— X
N Py N <1—aw> W (Q*)t—v
aPC 1 /(1-0)aw) = S
Cr=(1—-0— = A= X
= ) Pr s ( 1—aw > Ww(sQx*)l-w

Lo que implica que las exportaciones estan dadas por:
1 Xsv XS
Yr—-Cr=Ap———— = —
T T TﬁWw(Q*)l—w PT
La ecuacién (40) determina el equilibrio del mercado de dinero:

Y X5

M =xPC =x
1—oaw

mientras que el salario estd dado por (31)
p E{L(H)'"}

W(i) = e P E{PLC(Z'&)}

20



sustituyendo se obtiene la siguiente expresion para el salario como funcién de la oferta de dinero:

1
p +7 ] 140 1
W = [77] ~E{(M)HH¥ 1T
L=p X { j
Ahora, resolvemos para el empleo de cada sector:
1—abw ) v
PrY- w (71_ > XS
Lr =P A o (62)
1+w
vt T By
0 -
PNYN w(l(iolzdw) XS
+7 1
[7715,)} XE{(M)I-i-\II}lJr\I/
1 -
PyYy + Pr¥p o (=) X8
L=w W = T (64)
77 1 1
[nlfp} LE{(M)1+V} v
a su vez, la inversién estd dada por:
1—ab %
I (1 )PTYT (1 B w) ( 1—0(;:]) X
T = — W _=
S5Q* Q*
0 -
I (1 )PNYN (1—0.}) (101(;1)))(
N = — W e
SQ* Q*
(]' B UJ) (lflaw> X
I= -
Q
Finalmente, el tipo de cambio estd determinado por el equilibrio del mercado de dinero:
1-— 1
§=-—2 - (65)
w XX

el modelo puede ser resuelto una vez que se determinen los valores para W y X.

8.2 FEconomia con restricciones efectivas

Cuando las restricciones de colateral son efectivas la solucién implica un analisis mas detal-

lado. Los precios estdan dados por:

w *\1—w
52
w L
Py =
N wAN (NNESDN*)l—w

sustituciones posteriores generan el precio de los bienes no transables como funcién de los

Ly [ser (e )
PN—(w>W Ay (N—SD*
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salarios:




De (41) y (42):

1—ab a(l—0)

PrYr = XS - - [N — SD*|
0 - 0
PyYy = 2“2 X8 — [N - SD*]
Y Y
El gasto total determina el comsumo como una funcién de los precios:
[SD* — N] w 4
=——+4+—X
C Py + Py S
mientras el consumo para cada tipo de bien se deriva de (22) y (23):
af w5
Cy=—[SD*— N]+a——XS
Y Spy | I+ alpy
aPC [SD* — N] w5
Cr=1-0)—=(1-0)a—-+(1—-0)a——XS
= (-0 = (1= 6)a S+ (1 fa

El equilibrio del mercado de dinero esta definido por:

M = xPC = x [wPrYr + PyYy — N + SD¥|
*_ N B
Y v
Los salarios estan dados por (31):
p E {L(Z’)H—\I}}
L=r p{285}

PC(’L)
1— b 9 - 14V
(’y [SD* — N] + XS) ]

W(i)=n

Wiy — g P+
1—p

La maximizaciéon de ganancias genera:

PTYT w Oé(l — 9) 1—ab -
Ly = =_—|—=[SD"—N XS
T=W W W [ 5 [ ]+
PnYyn w [ab wal ~
Ly = = — |—[SD*— N]+ —XS
TR W [ g | I+ gl ]
1— -
L= [a[SD* _ N4 Lm0t wal u)0‘9)(5]
Wy gl
El tipo de cambio estd determinado por el equilibrio del mercado de dinero:
M N
S —

(D*+WX)X+D*+WX

Finalmente, la inversion en el sector transable estd dada por:

al=9) [sp* — N] + =2 X5
It=(01-w)—2 [ ] 7

SQ*
mientras I se obtiene de la restriccion crediticia:
Iy = N — SD*
SQ*

22



	Introducción
	Revisión de la Literatura
	Marco Analítico y Metodología
	El Modelo
	Restricciones Crediticias No Efectivas
	Restricciones Crediticias Efectivas

	Hogares
	Equilibrio
	Equilibrio con restricciones de colateral no efectivas
	Equilibrio con restricciones de colateral efectivas

	La región restringida

	Análisis Diagramático
	Regimen sin restricciones

	Regimen con Restricciones Crediticias
	Política Monetaria Óptima
	Política Monetaria Óptima con Restricciones de Colateral no Efectivas
	Política Monetaria Óptima bajo restricciones ocasionalmente efectivas
	Calibración
	Resultados


	Conclusiones
	Apéndice A. Resolviendo el Modelo
	Economía con restricciones no efectivas
	Economía con restricciones efectivas


