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Motivacion

® |La pandemia de Covid-19 ha puesto a prueba los limites de la politica monetaria
convencional.

® El limite inferior de cero para la tasa de politica ha sido una restriccién para muchos
bancos centrales.

® Para aliviar el impacto de la escasez de liquidez de las empresas, los gobiernos
adoptaron politicas crediticias no convencionales, como garantias publicas para
préstamos a empresas y/o facilidades de liquidez del banco central.
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Pregunta de Investigacion y Resultados

Pregunta de Investigacion:

® ;Cudl es la efectividad de una politica crediticia no convencional en una economia en

su limite inferior para su tasa de politica en un entorno de fricciones en la oferta y
demanda de crédito?

Metodologia:

® Modelo de dos periodos: Rigideces de precios + fricciones en la demanda de crédito
(a la Bernake, Gertler and Glichrist 1999) & oferta de crédito (a la Gertler and Karadi
2011) + politica crediticia no convencional + limite a la tasa de PM.

Principales conclusiones:

® | as fricciones en la oferta y demanda de crédito distorsionan la economia.

® Mientras que las fricciones de crédito afectan negativamente la capacidad para
implementar una PM convencional expansiva, una politica crediticia no convencional
le da mas espacio.

® Una vez que el limite inferior para la tasa de PM es vinculante (incluso después de la
intervencién de politica) la efectividad de la politica crediticia se reduce.
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Esquema del modelo de dos periodos

Economia cerrada sin incertidumbre agregada.

5 tipos de agentes:

Hogares consumen y ahorran a através de depdsitos bancarios.
e Son duefios de los bancos, y toda las empresas.

Bancos otorgan préstamos a los empresarios.
o Fricciones en la oferta de crédito (a la GK 2011). Problema de riesgo moral.

Empresarios producen capital.
e Fricciones en la demanda de crédito (a la BGG 1999). Riesgo idiosincratico + CSV

Productores de bienes intermedios demandan capital para producir.
o Se asume que una fraccién de ellos no puede actualizar precios.

Productores de bienes finales demandan bienes intermedios para producir bienes
finales.
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Hogares

® | os hogares realizan depdsitos, D>, deciden cuanto consumen C; y G, y reciben
dividendos de los bancos y empresas:

max_ u(CG) + Bu(G)

G,C,Dp
s.a.
G+D=Yi+m
G =RD>+m
donde 1 = —Np1 — Ne1, m20 = 75 + m+ b v, Nb.1y Ne,1 son exdgenos.

Ecuacién de Euler:

u'(G) = BRou'(G),
® Siu(c)= Cl:; donde o es el coeficiente de aversién relativa al riesgo constante.
Luego:

G =G (BR)7,

que es la curva de oferta de depdsitos.
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Bancos: Fricciones en la oferta del crédito

® Fricciones en la oferta de crédito a la Gertler and Karadi 2011: Un problema de
riesgo moral entre bancos y depositantes. Bancos:

Periodo 1 Periodo 2
No Huir ‘ Huir
Pago a los hogares:
Captura depdsitos: D, R>D> | (1= XN)(Nox + D2)R;
Asigna préstamos: B, = Np 1 + D> Recibe de los préstamos: Rj(Np 2 + D)

Ganancias de los Bancos:
Ry (Nb1 + D2) — RaDs ‘ A(Np1 + D2)R}

donde R} es la tasa de préstamos, y banqueros puede huir con una fraccién A de los
activos de los bancos en el periodo 2. Problema de los bancos:

max Ry(Np1 + D2) — RyD,
2
s.t Restriccién de incentivos (IC): elige no huir
Ré(Nb,l + D2) — RD> > A(Np1 + D2)Ré

® Se parametriza el modelo tal que la restriccién es vinculante (por ejemplo, Np 1 es
suficientemente elevado). Se genera una prima por riesgo crediticio Ry — R» > 0.
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Curva de demanda de depésitos y de oferta de crédito

® De la restriccién (IC) se obtiene la curva de demanda de depésitos:

(1 —=MNR} oD,

Dy =Np;— "2 —
p) b1 Re — (1= MR’ con R

<0,

de donde también obtenemos la curva de oferta de crédito, via B> = N1 + D»:

R: B
Bz = Nb,172 con 9 2

95,
R, — (1- MR’ oR] ~

® Consecuencias de las fricciones de oferta:

o El patrimonio de los bancos, N 1, incrementa la capacidad de los bancos para otorgar
créditos y capturar depdsitos.

o A mayor fricciones, A, menor demanda por depdsitos y oferta de crédito.

o La tasa de préstamos Ré afecta positivamente la demanda por depésitos.
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Empresarios: Diversificacion y fricciones en la oferta de crédito

Se modela un problema de CSV siguiendo a Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999).

Un empresario utilizar su patrimonio (exdgeno), Ne 1, préstamos bancarios, B, para
producir capital, Ka:

Ky = Ne 1+ Bo.

Proyectos riesgosos: El retorno ex-post del capital en el periodo 2 es wyRY, wo es
un choque idiosincrético, es i.i.d. y lognormal, Ei{w>} = 1.

Bancos prestan B, a una tasa de interés de Z>.

Empresarios con “mala suerte” , wo < @>, quiebran y pierden todo.
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Empresarios (I1): problema de informacién asimétrica

® Contrato de préstamo bancario 2>, Bs.

® Problema de informacién asimétrica: bancos no observan w; pero pueden pagar
un costo de monitoreo uszQsz para saber = Monitorean solo a empresarios que
quiebran.

® |os bancos pueden diversificar perfectamente el riesgo idiosincratico y por tanto
construir un portafolio libre de riesgo con R’ siendo el costo de oportunidad de los
bancos:

w2
[L— F(5)] Z:Bs + (1 — u)/ wdF(W)RE Ky = R\B, e
—_— 0 N——
Préstamos bancarios Costo de Oportunidad
repagos de Recuperacién de deuda o retorno requerido de los préstamos
w > & empresarios neto de costos de monitoreo

de w < @ empresas que quiebran

donde F es la cdf de wy; con Z> > R,

® Empresarios tienen que maximizar:

(W2REKo — ZoBo)dF (W) = (1 —T(@2) RiKa. (2)
@3 N———
Fraccién de los retornos
para los empresarios

® s.a. contrato de préstamos bancarios, (1).
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Empresarios (I11): curva de demanda de crédito

Combinando las condiciones de primer order de K> y @:

Ry 1

= = e >
RE T 11— M@ SEERRE ) 4 ((@) - nG(@2)

1—F (&)

1, ®3)

donde I(&2) = [@2(1 — F(&2)) + G(&@2)] con G(&2) = 0D2 wdF(w). @2 es una funcién
creciente de R5/R).

Consecuencias:
e Hay una prima por riesgo asociado a las fricciones de demanda de crédito: Ré‘ - Ré >0

e La curva de demanda de crédito esta dada por el contrato (1) y (3). También es la
curva de oferta de capital, K = Ba + Ns.
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Productores de bienes intermedios y finales

® Productores de bienes finales combinan bienes intermedios y producen bien final
homogéneo usando una tecnologia CES. Bienes intermedios son producidos por
empresas monopolisticamente competitivas indexadas por i € [0,1],

Yio=a(Ki2)",
donde a es un choque de productividad.

® Rigideces de precios: Una fraccién v no puede actualizar precios, y luego P;» = Py,
y una fraccién 1 —+y si puede. Una productora de bienes intermedios i puede actualizar

precios,
P
o () v -etva)].

1
. P Yio\ " #
s.a. curva de demanda inversa % = ( {(22) , donde C(Yi2) = R¥ K ».

® Politica monetaria convencional: i1 = max(imin, R*(1 + m)%" — 1), donde Ry =
(14 i1)/(1 4+ m), R*: tasa de interés real sin rigideces, ¢. = 1.25.
El BC sigue metas de inflacion: m = 0.

® Parametrizacién: R, = 1.05Y*, R} — Ry=1.2%, R¥ — Ry=1.2%, F(&2)= 4%, B>/Ny1
= K>/Ne,1 = 4. Capital es 1% ineficientemente bajo.
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Equilibrio en el Mercado de Crédito y Depésitos

A: No fricciones de crédito

asimétrica y CSV)
® C: Ambas fricciones de crédito.

Mercado de Depdsitos

B1: Solamente fricciones en la oferta de crédito (problema de riesgo moral)
B2: Solamente fricciones en la demanda de crédito (problema de informacién

Mercado de Créditos

1.015 7=

1.03 1037
1.025 A 1.025 '
1.02 1.02
1.015
o 101 =" 101
1.005 1.005
1 1
0.995 0.995
0.99 - 0.99
113 114 115 116 117 118  1.1¢

b,

® Resultado: La presencia de fricciones en el mercado
mds cerca a limite inferior para la tasa de PM.

1.52 1.53 1.54 1.55 1.56 157
BZ:D2+N1,b

de crédito lleva a la economia
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Politica Crediticia No Convencional

Definicién:
i. Préstamos garantizados por el gobierno, y financiados con la liquidez que el BC inyecta
a los bancos comerciales.

ii. El costo de estos nuevos préstamos es la tasa libre de riesgo.

La intervencién del BC y del gobierno es financiada con impuestos de suma alzada a
los hogares.

Empresarios primero demandan B5 (nuevos préstamos) y luego los préstamos
tradicionales.

Efectos de la politica crediticia:
o Oferta agregada de crédito: Como los nuevos préstamos no pueden ser tomados por los
bancos, hay una mayor oferta agregada del crédito.
o Demanda agregada de crédito: Como los nuevos créditos son baratos, la probabilidad
de quiebra de los empresarios se reduce, lo que aumenta sus incentivos para demandar
crédito.

La politica crediticia no convencional reduce la probabilidad de que la economia alcance
su limite inferior para la tasa de PM.

o Los impuestos de suma alzada para financiar la inyeccién de liquidez del BC reduce los
incentivos de los hogares para ahorrar.
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Equilibrio bajo el limite inferior de cero para la tasa de PM (1)

® Modelamos un cambio del nivel de productividad (menor nivel) para que la economia
alcance su limite inferior de cero para la tasa de PM.

® Se asume una regla de intervencién contraciclica: ¢ cg» = —3Aa.

® Cundo el limite es vinculante la inflacién se mueve por encima de su meta. Esto
incrementa los incentivos de las empresas para producir y demandar crédito.

%A from baseline
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Equilibrio bajo el limite inferior de cero para la tasa de PM (Il)

® Cuando el limite inferior es vinculante (inclusive después de la intervencidn de politica)
la efectividad de la politica crediticia es menor:

o El limite inferior afecta el poder del BC para controlar la inflacién: La reduccién de la
inflacién (debido a la intervencién) redujo la demanda de crédito.

o El beneficio de la politica de proveer crédito relativamente mas barato a los empresarios

disminuye.

«103 Output: Y5

Total Loans: B

Capital: Ky

4 0.01
0.01 Without ZLB
serssses With ZLB
2 0.005 0.005
0 0 N 0
2 -0.005 -0.005
-4 -0.01 -0.01
4.9 5 5.1 4.9 5 5.1 4.9 5 5.1

Nota: La figura muestra la diferencia relativa de las soluciones sin y con intervencién de

a

politica para

distintos niveles de productividad para una economia con y sin limite inferior de cero para la tasa de PM.
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Conclusiones

® | as fricciones de oferta y demanda de crédito distorsionan la asignacién de capital y
hace que la economia se acerque al limite inferior de cero para la tasa de PM.

® | a politica crediticia no convencional reduce el tamano de la distorsién y la probabilidad
de alcanzar el limite inferior de cero.

® Una vez que el limite inferior es vinculante (inclusive después de la intervencién de
politica) la efectividad de la politica crediticia se reduce.
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i Muchas Gracias !
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