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O mercado crediticio desempenhou um papel trans-
cendental nas origens da recente crise financeira e
recessao nos Estados Unidos. Este documento apre-
senta a construcdo e os resultados de um modelo
macroecondmico que inclui um mercado de crédito
hipotecario a fim de replicar alguns fatos importan-
tes associados a estes episodios. O objetivo desta
construg¢do foi o de obter uma ferramenta para a
analise de certos mecanismos e consequéncias de
decisoes tomadas usualmente pelos bancos e a au-
toridade monetaria. O modelo destaca e permite
avaliar o papel e os efeitos dos primeiros no contro-
le que exercem na concessao de crédito e da segun-
da no controle sobre a taxa de juros.

Classificacao JEL: E32, ES2, ESS8, G21.
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The credit market has played an important role in the
recent financial crisis and recession of the U. S. econ-
omy. Looking for an explanation about it we built and
used a macroeconomic model with a credit market to
describe a GDP cycle and a rise and decline of the col-
lateralized asset price related to banking and monetary
policies. This paper presents the model and several
simulations from it to assess the roles of each one.
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FINANCIERAS

MAURICIO ARANGO

CARLOS ESTEBAN POSADA
JORGE ANDRES TAMAYO

El mercado crediticio desempefio un papel trascen-
dental en los origenes de la crisis financiera y la re-
cesion recientes de Estados Unidos. Este documento
reporta la construccion y los resultados de un mo-
delo macroecondmico que incluye un mercado de
crédito hipotecario a fin de replicar algunos hechos
importantes asociados a tales episodios. El objetivo
de su construccion fue obtener una herramienta para
el andlisis de ciertos mecanismos y consecuencias
de decisiones usuales tomadas por los bancos y la
autoridad monetaria. El modelo destaca y permite
evaluar el papel y efectos de los primeros por su con-
trol en la asignacion de crédito y de la segunda por
su control sobre la tasa de interés.

Clasificacion JEL: E32, E52, E58, G21.

Palabras clave: ciclos, burbujas, crédito, colateral,
politica monetaria.
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Las evoluciones de tres fendmenos relacionados entre si, a saber, la tasa de interés
de politica, el precio de la vivienda y el (volumen y las condiciones del) crédito hi-
potecario para adquirirla fueron importantes en la génesis y el estallido de la crisis
financiera reciente en Estados Unidos (Miller y Stiglitz, 2010; Diamond y Rajan,
2009; Mishkin, 2009; Taylor, 2009; Brunnermeier, 2008). Mas ain, fenomenos de
similar naturaleza se presentaron antes en Estados Unidos y en otros paises, dando
lugar, también a crisis o, al menos, a situaciones financieras especialmente dificiles,
con consecuencias adversas sobre la actividad econdmica general (Reinhart y Ro-
goff, 2009; Bordo, 2008; Mendoza y Terrones, 2008).

El presente documento tiene como objetivo captar de la manera mas sencilla po-
sible los mecanismos, interrelaciones y efectos macroecondmicos de las politicas
de los bancos comerciales en cuanto al otorgamiento de crédito hipotecario y del
Banco Central en lo referente a fijar la tasa de interés. En particular, nos interesa
captar y describir de manera simplificada pero precisa, los mecanismos mediante
los cuales las decisiones de estos dos agentes pueden imponer o dar origen a un
ciclo de auge y recesion de la actividad econdmica, asociado a otro de ascenso y
descenso del precio de un activo que sirve como “colateral” (prenda hipotecaria)
en el otorgamiento de crédito.

Lo anterior se alcanz6 gracias a la construccion de un modelo macroeconémico nu-
mérico que incluye un mercado de crédito hipotecario con un activo utilizado como
colateral. Este documento describe el modelo y los resultados de aplicarlo mediante
ejercicios de simulacion numérica bajo escenarios alternativos. Los ejercicios nos
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permiten concluir que un sistema financiero excesivamente laxo y una politica mo-
netaria desfasada son dos de los elementos detonantes y amplificadores de una crisis
financiera y un ciclo econdémico. Los trabajos de Monacelli (2008), Kocherlakota
(2000) y Kiyotaki y Moore (1997) fueron una base especialmente importante para la
elaboracion de nuestro modelo. Otras referencias a la literatura académica se anota-
ran paralelamente a la presentacion de este y de sus resultados.

El documento tiene cuatro secciones, siendo esta la primera. La seccion dos describe
el modelo. La seccion tres reporta los resultados de diversas simulaciones. En esta
seccion discutimos la relacion entre los resultados de las simulaciones y nuestras
hipdtesis sobre un posible origen de ciclos y crisis financieras. La seccion cuatro
resume el trabajo y presenta las principales conclusiones.

El modelo describe una economia en la cual existe un hogar representativo que es
propietario de las empresas del sector real y de los recursos productivos (capital,
tierra y trabajo). El hogar consume dos bienes, uno durable y otro no durable, pro-
ducidos por empresas (firmas) representativas que actlan en competencia perfecta.
Estas firmas utilizan como insumo un bien intermedio producido por un grupo de
firmas (firmas intermedias) ligeramente diferenciadas, que actian bajo competencia
monopolistica y que, a su vez, contratan capital y trabajo provistos por los mismos
hogares.

Ademas del circulo de produccion, existe un mercado financiero al cual tienen acce-
so los hogares y que les permite trasladar consumo o inversion de un periodo a otro
segln sus preferencias y planes. El costo del crédito otorgado para llevar a cabo tales
planes, es decir, el costo de la deuda, es determinado por la autoridad monetaria con
base en una regla descrita posteriormente. Los oferentes del crédito son los bancos,
de propiedad extranjera, por lo que los préstamos no estan limitados por los deposi-
tos de los hogares. Esto permite que los hogares sean deudores o acreedores netos. El
modelo no se ocupa de los efectos producidos por la politica fiscal, razén por la cual
se hace abstraccion del sector publico. La Figura 1 ilustra las caracteristicas basicas
de la economia que se modela.
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Firmas bien no durable —— ¢,
/ Autoridad monetaria
y,——— %  Firmas bien durable ———h, l
- —’l — b i, d——p
Firmas intermedias Wl rok, T, Hogares e Bancos
< I,/ k, <—bz’ 'z—1dt4

Fuente: cdlculos de los autores.

A. LOS HOGARES

El programa de los hogares consiste en elegir los niveles de consumo de no dura-
bles (c ), acervo de durables (%) y trabajo (/) que maximizan su senda de utilidad
definida como:

g 5[0,

pury -0 I+u

con consumo agregado x, igual a:

c
v -1 v -1 _
1 . 1 . v -l

x=|(=a ) (e) e +(a, ) (B) e

sujeto a la restriccidon presupuestaria, que en términos nominales es:

Wil +R'k +1L,+B +R'L+D,_ (1+ f)+(1-6,)P'h_, =

(1+i)B_ +Pc,+B'h+ X, + D, 1)

siendo, en cada periodo #: W, el salario, R*, 1a renta del capital, , el capital, IT los
beneficios de las firmas intermedias, L y R* . la tierra y su renta respectivamente,
D, los depositos que tienen un rendimiento, f,y B, los préstamos, i, la tasa sobre los
préstamos y X la inversion que determina la ecuacion de movimiento del capital
k,=X,+(1-0,)k,_, , siendo 0, la depreciacion del capital y 0, la depreciacion de
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los bienes durables; finalmente, P,y P" son los precios del bien no durable y du-
rable, respectivamente.

Reescribiendo (1) en términos reales, especificamente en unidades del bien interme-
dio (es decir, haciendo igual a 1 el precio del bien intermedio), tenemos:

— 1+
wl +r'k + 1" +b, +r"L+d,_, 1 f, +(1-0,)q,h_, 2
+ t
1+i’b +c¢,+hq +x +d 2
P C X,
1+ntc t—1 t tqt t t ()

En esta ecuacion, las letras minasculas y 1% indican valores reales, ¢, = ? es el
t
precio relativo del bien durable en términos de bien no durable; ademas, 77¢es nuestra

medida de inflacion (es decir, la tasa de aumento del precio del bien no durable con

C

respecto al precio del bien intermedio), definida como 7r; = ———1, haciendo tam-
t—1
bién igual a 1 el precio del bien de consumo en un afio inicial.

Ademas de las mencionadas restricciones, existe un limitante al monto del préstamo

de los agentes que viene determinado por el valor esperado de la tierra, la cual actua
como colateral.

b(1+i)<(1-x)E,(&,) ©)

Siendo E, (g,) el valor esperado de la tierra:

E(5)= iE, —L @)
=0 (1 + iHh)

La ecuacion (3) se basa en el planteamiento de Kocherlakota (2000), que incorpora
una restriccion al crédito sobre un bien durable productivo que es la tierra. Sin em-
bargo, la restriccion que establece el autor es sobre la renta de la tierra y no sobre el
valor de esta. La expresion (4) replantea este concepto, dado que tiene en cuenta las
rentas futuras traidas a valor presente. La ecuacion (3) se cumple con igualdad en el
estado estacionario. De forma similar a Monacelli (2009), asumimos que la igualdad



Ensavos soBre POLITICA ECONOMICA, voL. 29, NUM. 64, EDICION ESPECIAL RIESGOS EN LA INDUSTRIA BANCARIA

continia cumpliéndose en las cercanias del estado estacionario en cuya vecindad se
desarrollan las simulaciones.

La expresion (3) se construye siguiendo la restriccion al crédito usada por Monacelli
(2008), siendo x € (0,1) la fraccion del valor de la tierra que no puede ser utilizada
como colateral. Este parametro determina de manera sencilla, cuan restrictivos son
los bancos a la hora de otorgar un crédito: menores valores de y representan un sis-
tema financiero mas laxo. Expresiones similares pueden encontrarse en Kiyotaki y
Moore (1997) y Lacoviello (2005).

El valor comercial de la tierra (4) no esta presente en la ecuacion (2), ya que el mode-
lo no incluye la posibilidad de transar este bien, por lo que el Gnico pago directo que
se puede obtener de la tierra es la renta de ella.

De las condiciones de primer orden con respecto al consumo de bien no durable y
al trabajo, obtenemos la relacion marginal de sustitucion ocio-trabajo, que en este
caso es:

L -
(x[ )70 x;’c (1 -, )(Cr )Z _ L
Pl W,

t

Ademas de las ya mencionadas restricciones del presupuesto y del colateral, las con-
diciones de primer orden con respecto al capital, préstamos, depdsitos y bienes du-
rables implican que:

=1
4,
i
ltﬂﬁ_ﬂ’tyt
A
I+ f=——
ﬂj‘m-l

1
— 1

(x) " x e (h) e +BA,(1-0)q,,
A

t

q' =
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Estas ecuaciones, adicionales a las mencionadas en el parrafo anterior, describen el
comportamiento de los hogares.

1. Renta esperada de la tierra y la generacion de expectativas
La ecuacion (4) plantea un problema a la hora de concluir cudl es el valor de la tierra, ya
que necesitariamos especificar los procesos que siguen los valores futuros (esperados)

de la tierra y sus factores fundamentales bajo el supuesto de expectativas racionales.

Si asumimos que el banco que avalua el colateral tiene expectativas ingenuas, pode-
mos expresar la ecuacion (4) como:

o LZ _ 1 .
E (&)=Y = L = 5)
h=0 (1+Zz) L

En otras palabras, la ecuacion (3) representa una restriccion del crédito hipotecario
sobre la propiedad de la tierra, mientras que la ecuacion (4) plantea el problema de
valoracion de los flujos futuros; razon por la cual se necesita establecer un supues-
to sobre la forma como el agente valorador del activo (banco) genera expectativas
acerca de las rentas futuras de la tierra. Dado que los choques descritos son transito-
rios e inesperados (y que, ademas, puede haber problemas de informacion), resulta
bastante razonable suponer que las expectativas sobre las rentas futuras de la tierra
se generan de forma ingenua de manera tal que r,L =rt = riz =..., por lo que supo-

t+1 t

nemos que (5) describe de forma adecuada el valor de la tierra'.

La incognita en cuanto a cudl es el proceso de generacion de expectativas sobre
las rentas futuras de la tierra, tiene una relaciéon inmediata con la especulacion
sobre el precio de esta. El resultado de (5) permite una valoracion de las rentas
futuras de la tierra por encima (o por debajo) de su valor de estado estacionario?, lo
que causa una sobrevaloracion (subvaloracion) del colateral en el momento en que
alguna de las variables se encuentre por fuera del estado estacionario, situacion
que en momentos de auge puede crear una burbuja sobre el precio de la tierra. Los
errores de expectativas sobre el precio de la tierra también desempeian un papel
fundamental en Miller y Stiglitz (2010) para generar la amplificacion del ciclo eco-

1 En este caso, el valor esperado de la tierra viene representado por una serie geométrica.

2 En el modelo presentado, interpretamos una burbuja en precios como una desviacién del
precio de su estado sostenible de largo plazo.
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noémico, el surgimiento y posterior estallido de una burbuja del precio de la tierra
y la consecuente crisis financiera.

B. LAS FIRMAS PRODUCTORAS DEL BIEN FINAL

Siguiendo a Carlstrom y Fuerst (2006), supondremos que los sectores productores
del bien durable y del bien no durable de consumo son simétricos, por lo que se
resolvera solo un caso genérico. Para nuestro caso particular, este supuesto también
nos permite afirmar que P¢= P".

Existe un continuo de firmas entre 0 y 1 productoras de un bien final, las cuales se

encuentran en competencia perfecta, que transforman los productos intermedios ( V)
en un bien final homogéneo y, por medio de una tecnologia dada por:

L6 Joa
[vidi| = ©)

El problema de estas firmas es elegir el nivel de precios que minimiza el gasto:
. I .
mlnj.opﬂyﬁdj
yjt

sujeto a (6); de ello se obtiene la demanda por el bien intermedio:

-0
pA
Vi = (Tf) Y @)

t

C. LAS FIRMAS INTERMEDIAS

Al igual que en el caso de las firmas productoras del bien final, la economia tiene un
continuo entre 0 y 1 de firmas intermedias. Sin embargo, en este nivel del circulo
de produccion, cada firma j ( j<€(0, 1)) produce un bien ligeramente diferenciado Vi
lo que le permite tener un margen de utilidad el cual se transfiere a los hogares en
forma de beneficios. Las firmas contratan capital, tierra y trabajo de los hogares para
producir el bien intermedio con una tecnologia descrita por:
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Vi = ztk};a'vl‘?‘ L ®)

J Jt

. p. l-p. & .
siendo z, =z%z “e' con g ~N (O,os) el proceso que describe el avance tecno-
16gico’.

1. Demanda de factores productivos

El problema de las firmas es minimizar su gasto sujeto a su funcion de produccion,
esto es:

ln'}cln W,lj!t + r;kj’t +RtLj
-1

sujeto a (8).

Las condiciones de primer orden con respecto al capital, al trabajo y la tierra son, en

su orden:

i
rtk :njt(l_a_v)f
.t

_ Vi

w, = njtal_

.t

rt= 77,#%

J

siendo 7, el multiplicador de Lagrange de la produccion, equivalente al costo mar-
it
ginal de esta.

2. Eleccion del nivel de precios

Ademas de elegir los niveles de capital y trabajo, las firmas intermedias eligen sus
precios sujetos a una restriccion de precios de Calvo (1983). Cada firma j tiene una

3 Kocherlakota (2000) emplea una estructura similar para la funcion de produccion.
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probabilidad 1 — w de ajustar sus precios en cada periodo; esto hace que la firma que
recibe la sefial elija el precio P, que maximiza el siguiente programa:

maxIl = i(ﬁw)l ((%J N )yjtﬂ'

P i= 1+i

sujeto a (7), de donde se obtiene el precio relativo:

y el nivel de precios agregado es igual a:

1

r=[(1=0)p,) "+ @) )|

En resumen, se tiene que tanto las firmas de bien durable como las de no durable se
enfrentan a un mercado de competencia perfecta, a diferencia de las firmas produc-
tores de bienes intermedios, las cuales se encuentran en un mercado de competencia
monopolistica, cerrandose asi el ciclo de produccion.

D.  LOS BANCOS

La economia cuenta con un continuo entre 0 y 1 de bancos extranjeros ( Jy € (0,1)) ,
que actuan en competencia perfecta recibiendo intereses de los préstamos que otor-
gan a los hogares y pagando un rendimiento a los depdsitos de estos. Ademas, los
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bancos estan sujetos a una restriccion (encaje, ) que les impide utilizar todos los
depdsitos como fondos prestables, esto es:

d(1+£,)+b, <d,(1=y)+b_ (1+7)+ 4 ye(0]) ©)

siendo 4, la variacion en el patrimonio de los bancos que actua como contrapartida
del déficit o superavit neto de los hogares.

El beneficio de cada banco j, viene dado por:

I = bi, ~d,f, - ¢(d,) (10)

siendo ¢ el costo por unidad de dinero del manejo de los depdsitos de los hogares.
Suponiendo que los bancos no tienen ningin margen de ganancia entre las tasas acti-
vay pasiva dadas las condiciones de competencia perfecta, una condicion necesaria
y suficiente para que existan bancos es:

ft = (1 - W)it —-¢

Esta condicion se obtiene de reemplazar (9) en (10), ya que la restriccion (9) se sa-

tura por ser (10) mondtona creciente en b,. Por simplicidad supondremos que ¢ = v

= (. Ademas, por encontrarse los bancos en competencia perfecta tenemos que:
bancos __

Hjb” =0.

E. POLITICA MONETARIA

La autoridad monetaria sigue una regla de Taylor, segun la cual la tasa de interés

que ella establece esta determinada por las desviaciones del producto y el nivel de
precios con respecto a su estado estacionario, esto es:

A
b =po. +e

siendo &/ ~ N(0,0,) un choque aditivo.
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En la expresion (11), n es el rezago de reaccion de la autoridad monetaria en cuanto
a desviaciones del producto con respecto a su nivel de estado estacionario. Este re-
tardo se incluyo en el producto y no en el nivel de precios, ya que las desviaciones de
este ultimo respecto a su estado estacionario son infimas, por lo que no genera nin-
gun cambio significativo en la tasa de interés. Existe una amplia literatura sobre las
razones de la existencia de rezagos entre la brecha de producto y la accion de politica
monetaria y sobre sus posibles efectos desestabilizadores (Williamson, 2008).

Esta seccion se divide en cuatro partes, asi: la primera presenta los valores de los
parametros utilizados en la calibracion numérica del modelo; la segunda analiza los
efectos provocados por cambios en la politica monetaria; la tercera trata de los efec-
tos sobre el producto agregado derivado de los cambios en la politica de los bancos,
y la cuarta contempla el caso de una regla alternativa de politica monetaria que tiene
en cuenta un eventual desfase entre el precio observado del activo-colateral y su
valor de estado estable.

A.  CALIBRACION

En este trabajo se escoge una tasa de interés real de estado estacionario de 3%, lo
cual es estandar en la literatura y equivalente a un 8 de 0,995% Se elige una tasa de
depreciacion del capital igual a la de los bienes durables de 4% anual®. La partici-
pacion de los bienes durables en el indice agregado de consumo, definido por «,, se
determina de tal forma que su valor en estado estacionario sea cercano a 0,25. En
Monacelli (2009), este parametro se determina de igual forma pero asumiendo un
valor de estado estacionario de 0,25. Por otro lado, Carlstrom y Fuerst (2006) su-
ponen que la participacion de los bienes durables es de 18%, aunque encuentran un

4 Otros valores empleados en literatura similar a la de este trabajo son: Monacelli (2009) y Krusell
y Smith (1998) en donde se asume un § = 0,98 (factor de descuento del prestamista); mientras que en
Faia y Monacelli (2007) se asume de 0,99, Carlstrom y Fuerst (2006) calibran un modelo con = 0,995
y Campbell y Hercowitz (2006) escogen f tal que la tasa de interés sea de 1%. Véanse también Walsh
(2010) y Gali (2008).

5 Se realizaron igualmente ejercicios suponiendo tasas de depreciacion diferentes sin encontrar
mayores diferencias. Otros trabajos que han empleado conjuntamente bienes durables y capital son,
Monacelli (2009) en donde se asume una tasa de depreciacion del bien durable de 4% anual. Por otro
lado, Campbell y Hercowitz (2006) asumen una depreciacion de 0,01. Faia y Monacelli (2007) asumen
una depreciacion del capital trimestral igual a 0,025.
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valor calibrado de 0,37. En Calza, Monacelli y Stracca (2009) se asume un gasto en
“casas” al que se le da una participacion de 16%.

Siguiendo a Kocherlakota (2000), se determina la participacion de la tierra en la
funciéon de produccion, v, en un rango entre 0,1 y 0,3, mientras que la participacion
del capital, a, toma un valor de 0,33°. Se asume una frecuencia de ajuste en los pre-

cios de un afo, y por tanto, =4 que implica un w = 0,75; igual valor se asume

-
en Faia y Monacelli (2007) y Monacelli (2009). La fraccion del activo (tierra) que
puede usarse como colateral (1 — x) se asume en 0,75 en la calibracion inicial, y
posteriormente se realizan ejercicios de sensibilidad del modelo a este parametro.
En Monacelli (2009) se asume que y es de 0,25, mientras que en Calza et al. (2009)
toma un valor igual a 0,3.

Se toma un valor de 6 para la elasticidad de sustitucion entre diferentes variedades
del sector j, 8, lo que implica un “mark-up” en estado estacionario de 20%. En Mo-
nacelli (2008) se asume que es de 6, mientras que en Faia y Monacelli (2007) es de
8. En Vlieghe (2010) se toma un valor igual a 11.

Ademas, se asume un valor estdndar para la elasticidad de sustitucion entre los bie-
nes duraderos y no duraderos, v, igual a 1,27, o igual a 1 y u igual a 1°. Por otro lado,
k se determina ad hoc. El Cuadro 1 presenta los valores de los parametros.

B. EL PAPEL DE LA AUTORIDAD MONETARIA

Los graficos mencionados en esta y en la siguiente seccion muestran las diferentes
respuestas de las principales variables del modelo, en términos de sus desviaciones
con respecto a su nivel de estado estacionario, ante una reduccion imprevista y tran-
sitoria de la tasa de interés (la variable de politica monetaria). De manera mas espe-
cifica, las respuestas tienen su origen en caidas en el componente transitorio de la
tasa de interés que denominamos /. Las respuestas suponen que después del choque
inicial de politica, la autoridad sigue la regla descrita mediante la ecuacion (11).

6 El parametro para la participacién del capital en la funcién de produccién por lo general se
asume de 0,3, 0 0,333 (Faia y Monacelli, 2007). Campbell y Hercowitz (2006) toman un valor de 0,3. En
Vlieghe (2010) se asume que es de 0,3.

7 Véanse Monacelli (2009) y Ogaki y Reinhart (1998).

8 Véanse Walsh (2010) y Gali (2008).
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Parametro Valores
B 0,99
J, 0,025
9, 0,025
0 6
a, 0,25
v 0,16
a 0,33
w 0,75
o 1
u 1
K

- 0,75
2 1,2
0] (*)

Fuente: cdlculos de los autores.

Referencias

Monacelli (2009), Krusell y Smith (1998), Monacelli y Faia (2007),
Carlstrom y Fruest (2006), Campbell y Hercowitz (2006), Walsh (2010)
y Gali (2008)

Monacelli (2009), Campbell y Hercowitz (2006) y Faia y Monacelli
(2007)

Monacelli (2009), Campbell y Hercowitz (2006) y Faia y Monacelli
(2007)

Monacelli (2008), Faia y Monacelli (2007) y Vlieghe (2010)

Monacelli (2009), Carlstrom y Fruest (2006) y Calza et al. (2010)
Kocherlakota (2000)

Faia y Monacelli (2007), Campbell y Hercowitz (2006) y Vlieghe (2010)
Faia y Monacelli (2007) y Monacelli (2009)
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Walsh (2010) y Gali (2008)
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Monacelli (2009)

Monacelli (2009) y Ogaki y Reinhart (1998)

Faia y Monacelli (2006), Campbell y Hercowitz (2006) y Vlieghe (2010)

El Grafico 1 muestra los diferentes efectos que se presentan en el producto agregado

para distintos valores del rezago de la politica monetaria (n = 0, 2, y 4). Resulta claro

en el grafico, que de no existir un rezago en la regla de politica monetaria, el efecto

inducido por la baja en la tasa de interés solo se limita a generar un auge transitorio;

mientras que un mayor rezago implica generar no solo un auge, sino también una

posterior recesion, mas amplia y duradera cuanto mayor sea el rezago. A partir del

modelo con cinco rezagos se simuld el comportamiento de las demas variables ma-

croeconodmicas, como se muestra en los Graficos 2 y 3°.

9 El rezago de orden 5 se escogié para replicar la dindmica del componente ciclico del PIB de
Estados Unidos de fines del 2007 a mediados del 2009.
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02p

0,15

0,1

Producto 0,05 +

0 + /.\|
6 7 8 9
-0,05
oL
- --- 0 periodos de rezago —— 2 periodos de rezago —— 4 periodos de rezago

Fuente: célculos de los autores.

En los Gréficos 2 y 3 se muestra que una reduccion en la tasa de interés genera un
alza en el valor de la tierra que, sumada al choque inicial, causa un alza en el crédito
y en la deuda de los hogares que, posteriormente, se traducen en un auge caracteriza-
do por alzas en producto, consumo de durables y no durables, capital y trabajo, entre
otras variables'’. Este auge se sostiene en cuanto la tasa de interés permanezca por
debajo de su estado estacionario; una vez supera este nivel, por medio del mecanis-
mo ya mencionado, el alza en la tasa de interés provoca una depresion. Es de resaltar
que de no existir esta posterior alza en la tasa de interés, generada por el ya mencio-
nado rezago en la politica monetaria, no se causaria el ciclo descrito, ya que el auge
derivado de la baja en la tasa de interés se veria contrarrestado inmediatamente por
un aumento en esta (a causa de la desviacion del producto con respecto a su estado
estable), que haria desaparecer rapidamente el mencionado auge.

10 Los gréficos de consumo agregado son del consumo de no durables y la adquisicion de
durables.
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Producto Consumo agregado Trabajo
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Fuente: cdlculos de los autores.
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Fuente: célculos de los autores.
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C. EL PAPEL DE LOS BANCOS

El Grafico 4 muestra una superficie generada a partir de los impulsos-respuesta del
producto para valores de x entre 0,1 y 0,4. En el eje X se representa el tiempo, en el
eje Y'los valores de y [x €(0,1,0,4)] y en el eje Z el producto. Se observa que a ma-
yores niveles de ¥, asociados a un sistema financiero mas estricto, menores seran las
fluctuaciones del producto, tanto en el auge como en la recesion. Los Graficos 5y 6
muestran igualmente una reacciéon mas suave de las demas variables macroeconomi-
cas con mayores niveles de ¥, aunque se conserva el sentido y tiempo de los cambios.
Estos resultados se confirman con lo mostrado en el Grafico 7.

0,25\, \

0,2
0,15—
0,1

Producto
0,054

Chi 110 ? Periodos

Fuente: cdlculos de los autores.
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Fuente: célculos de los autores.
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D. UNA REGLA ALTERNATIVA DE POLITICA MONETARIA

A continuacion contemplamos una regla alternativa a seguir por la autoridad mone-
taria. Esta regla prescribe la reaccion ante desajustes entre el precio efectivamente
observado del activo tierra y su valor de estado estacionario, esto es:

(P .
Q=7 :’) Yoo | & +¢
P g

Y

El parametro « pondera el peso de la desviacion del precio observado de la tierra con
respecto a su nivel de estado estacionario.

0,00 0,01 0,03 0,04 0,06 0,07 0,08 0,10 0,11 0,13 0,14 0,15 0,17 0,18 0,20 0,21 0,22 0,24 0,25 0,27 0,28 0,29 0,31 0,32 0,34 0,35 0,36 0,38 0,39

om—mm™mMmm——m———m——r—— 77T T 7T T T T T T T T T T T T T 1

-0,02 +

-0,04 F

-0,06

-0,08 +

-0,12 +

0,14 f

-0,16 -
Chi

4 rezagos Sin rezagos Diferencia

Fuente: célculos de los autores.

Los Graficos 8,9, 10 y 11 muestran las reacciones de las diferentes variables macroeco-
némicas ante el mismo choque (también imprevisto y transitorio) de la tasa de interés,
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suponiendo que a continuacion la autoridad monetaria se sujeta a esta regla alternativa.
Estos graficos muestran que las reacciones de las variables macroecondmicas tienen
la misma direccion y duracion que las reacciones bajo la regla inicial, pero son menos
intensas. El cambio que alli se muestra, va en el mismo sentido que el obtenido con y
aunque la respuesta es menos marcada; mayores valores de « [« € (0, 0,35)] implican
un menor auge y posterior recesion ante un mismo choque en la tasa de interés. Estos
resultados se confirman con lo mostrado en el Grafico 12.

Estos resultados parecen contradecir lo afirmado recientemente por Taylor y Wi-
lliams (2010); pues segln estos autores, adicionar a la regla de politica el objetivo
de impedir sustanciales fluctuaciones del precio de los activos no modificaria, en la
practica, los resultados de la regla mas tradicional —nuestra ecuacion (11)—. Con
todo, es probable que la aparente contradiccion pudiese desaparecer si Taylor y Wi-
lliams hubiesen tenido en cuenta en el referido documento la restriccion de crédito
que incorporamos en nuestro modelo.

0,25\’ \

0,2
0,15-
0,1

Producto
0,054

10 K Periodos

Fuente: célculos de los autores.
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Gréfico 9
Respuesta de algunas variables ante una caida transitoria e inesperada de la tasa de
interés con politica monetaria alternativa («k = 0,2) (1)

Producto Consumo agregado Trabajo
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2 4 6 8 10 2 4 6 8 10 2 4 6 8 10

Fuente: célculos de los autores.

Gréfico 10
Respuesta de algunas variables ante una caida transitoria e inesperada de la tasa de
interés con politica monetaria alternativa (k = 0,2) (2)
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\ \\
2r \\\\ 05T \\\
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Fuente: célculos de los autores.
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Gréfico 11
Respuesta del producto a diferentes valores de «

0,257

Producto
0,05

Periodos
Kapa =0,1 -~~~ Kapa =0,2

Kapa =0,3 ------ Kapa = 0,4

Fuente: cdlculos de los autores.

Grafico 12

Respuesta del producto a diferentes valores de y
0,25¢
0,2
0,15

0,1
Producto

Periodos
Chi=01 -~ Chi=0,2

Chi=03 ------ Chi=0,4

Fuente: célculos de los autores.
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En este documento hemos entendido por ciclo econdmico la sucesion de una fase de
auge y una de depresion de los niveles reales de las principales variables macroeco-
némicas. El modelo presentado y utilizado en las secciones anteriores, permite ge-
nerar de manera enddgena un ciclo econdmico amortiguado como reacciéon a un
choque (una caida transitoria e imprevista) de la tasa de interés de politica.

Este modelo, por sus caracteristicas basicas, implica que el ciclo econdmico esta
intimamente asociado a un ciclo “financiero”; es decir, a uno del nivel del crédito
bancario: este aumenta en los auges y cae en las recesiones. E implica también que
tanto el ciclo econdmico como el ciclo financiero se relacionan estrechamente con
otro ciclo: el de las fluctuaciones al alza y a la baja del precio real de un activo uti-
lizado como colateral en el otorgamiento de los préstamos bancarios con respecto
a su nivel de estado estacionario. Los tres ciclos tienen un movimiento comin en
la misma direccion. La “crisis financiera”, independientemente de como se pudiese
definir de una manera rigurosa, es algo que nuestro modelo no puede ni pretende
describir; pero, a nuestro juicio, si ayuda a explicar su origen, si esta se entiende
simplemente como un episodio de “estrés financiero” mas o menos general que
forma parte de la transicion entre la fase de alto crecimiento del volumen real de
los créditos bancarios y la fase de caida de estos.

La generacion endogena del ciclo econdmico (y de los otros dos ciclos), entendida
como el paso enddgeno del auge a la depresion, es un rasgo de nuestro modelo que es
novedoso si nos atenemos a la literatura de modelos neokeynesianos (o de la nueva
sintesis neoclasica-neokeynesiana); puesto que lo usual es generar solo un auge tran-
sitorio a raiz de una caida imprevista y pasajera de la tasa de interés (o una depresion
si se simula un choque contrario), o generar un ciclo pero con dos o mas choques en
diferentes momentos del tiempo.

Para generar de esa forma un ciclo, nuestro modelo “exige” y da origen a una os-
cilacion del precio de la tierra (el colateral) con respecto a su nivel de estado esta-
cionario, es decir, logra describir de manera sencilla una “burbuja”. Una eventual
“burbuja” en el precio del activo que sirve como colateral se deriva de la valoracion
“ingenua” de la tierra. No pretendemos que nuestra definicion del valor de la tierra
sea solida desde todo punto de vista; no obstante, permite una explicacion sencilla de
un auge y una recesion a partir de un choque en la tasa de interés.
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El ciclo economico que podemos describir con el modelo se genera por la ocurrencia
simultanea de tres condiciones: 1) una politica monetaria que de manera sorpresiva y
transitoria se hace laxa (sujetandose después a una regla), 2) la existencia de un cierto
rezago entre la ocurrencia del evento pertinente (la desviacion del PIB con respecto
a su nivel de estado estacionario) y la ejecucion de la politica (dos o mas trimestres)
y 3) un nivel relativamente alto de la proporcion de los préstamos bancarios con
respecto al valor del colateral (1 —y). Si, por el contrario, 1 —y es bajo (es decir, si y
es mayor a 20%), tal politica monetaria no parece capaz de generar un ciclo (un auge
que sea sucedido por una depresion). Por lo demas, si la politica monetaria pudiese
responder casi instantaneamente a las desviaciones del PIB frente a su tendencia
tampoco se generaria un ciclo aun si y fuese bajo (20% o menos).

Aunque los resultados de este trabajo parecieran llevarnos a concluir que es deseable
un sistema financiero menos laxo en el otorgamiento de créditos (la conveniencia de
un y relativamente alto), esta puede no ser justificada, ya que bajo ciertas circunstan-
cias (véase el Anexo) la conveniencia para el pais podria ser otra. Nuestra conclusion
al respecto es, simplemente, que el regulador financiero deberia estar en capacidad
de incidir oportunamente en el valor de y ante la evidencia de que ciertos fendmenos,
como el inicio de una burbuja en el precio de activos utilizados como colateral de los
créditos, ameriten su modificacion.

Los resultados de las simulaciones muestran que podria ser deseable incluir la des-
viacion del precio de los activos frente a su nivel tendencial en la regla de politica
monetaria. Sin embargo, no desconocemos las dificultades de su medicion y otras
complicaciones que ello podria implicar. Ademas, se deberia tener especial cuidado
en la ponderacion de tal variable en la regla de politica, tema que puede ser tratado
en futuras investigaciones.
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(Qué implicaciones tiene nuestro modelo sobre el bienestar social y en los cambios
del bienestar derivados de aquellos factores que originan el ciclo econdmico?

Para responder esta pregunta hicimos unos ejercicios de sensibilidad del indicador
de bienestar social (la suma de los valores presentes de la serie de utilidades del
hogar representativo) a cambios en los valores de los dos pardmetros asociados a la
ocurrencia e intensidad del ciclo econémico: y y n (recuérdese que 1 — y es la pro-
porcion del valor de la tierra susceptible de respaldar un crédito, y n es el rezago de
reaccion de la politica monetaria).

Los resultados de los ejercicios se resumen en los Graficos 7 y Al.1. En el eje verti-
cal de estos se mide el indicador de bienestar social y en el eje horizontal diferentes
valores alternativos de y (entre 0y 0,4).

En el Grafico Al.1 representamos los indicadores de bienestar ante un impacto inicial
negativo de la tasa de interés, que genera un auge (grande) y, después, una recesion
(pequefia); y en el Grafico 7 el caso es contrario: los indicadores de bienestar ante un
impacto inicial positivo de la tasa de interés, que genera una recesion (grande) y, poste-
riormente, un auge (pequefio). Las respuestas ante ambos impactos son simétricas.

Como se aprecia en el Grafico Al.1, a mayor valor de y (a menor proporcién del va-
lor de la tierra que puede respaldar un crédito o servir como colateral) y, por ende,
cuanto menos intenso es el ciclo econdmico menor es el bienestar social. Asi mismo,
el Grafico Al.1 muestra que cuanto menor es el rezago de reaccion de la politica
monetaria, n, y cuanto menos intenso es el ciclo econdmico, menor es el bienestar
social (obsérvese que la curva correspondiente a 0 rezagos y se mantiene siempre por
debajo de la que corresponde a 4 rezagos).

La razon de lo anterior es simple: segin nuestro modelo, cuanto mas intenso es el
ciclo econdmico que se inicia con una caida de la tasa de interés, mayor es la dife-
rencia entre el aporte (positivo) del auge al bienestar social y el aporte (negativo) de
la depresion a dicho indicador; pues mas intensos, y no menos cortos, son los auges
que las depresiones: el modelo genera ciclos amortiguados.

Mas aun, el Grafico Al.1 muestra un indicador del beneficio social neto (curva de-
nominada “diferencia” en dicho grafico), entendido como un beneficio de oportuni-
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dad: la diferencia entre el bienestar social asociado a un rezago de 4 periodos en la
reaccion de la politica monetaria y el que resultaria con 0 rezagos (es decir, sin ciclo
econdmico), para diferentes valores de x. Tal diferencia es siempre positiva; por eso
la llamamos beneficio neto o de oportunidad.

En cambio, como lo muestra el Grafico 7 (cuando hay un choque inicial positivo a
la tasa de interés y, por ende, una recesion inicial grande, seguida por un posterior
auge pequefio), a mayor valor de y, y, por ende, cuanto menos intenso sea el ciclo
econdmico, mayor es el bienestar social, y cuanto menor es el rezago de la politica
monetaria, mayor es el bienestar social.

Si suponemos que tiene la misma probabilidad de ocurrencia un choque inicial posi-
tivo a la tasa de interés que uno negativo, cosa que nos parece razonable, tendriamos
que concluir que, en promedio, los ciclos econdmicos generados por nuestro modelo
(unos iniciados con auges y otros con recesiones, pero todos amortiguados) son irre-
levantes desde el punto de vista del bienestar social.

(Qué significa lo anterior? Creemos que lo siguiente: una sociedad que tuviese un
mercado laboral con salarios reales flexibles y pleno empleo permanente y en la cual
los ciclos econdmicos y del crédito no fuesen acompafnados de episodios de quiebras
generalizadas de bancos ni de empresas del sector real ni de incumplimientos en el
servicio de las deudas de los hogares, no se veria, en promedio, perjudicada por ciclos
econdmicos como los generados por nuestro modelo, que son ciclos amortiguados
(y que no inciden de manera negativa sobre la tendencia de largo plazo de aumento
del producto per capita); puesto que unas veces los auges serian mas intensos (y no
menos prolongados) que las depresiones, y otras veces sucederia lo contrario. Y esto
implica que desde el punto de vista del bienestar social, pueden ser muy importantes
las reformas estructurales de los mercados laboral y financiero si se las comparan
con simples politicas coyunturales anticiclicas.

Pero las caracteristicas de nuestro modelo no son las usuales en la realidad. Por
ello, nuestras conclusiones de politica econémica (contenidas en la seccion cuatro)
son cautas y se compadecen de la intuicién generalizada, segun la cual los ciclos
econdmicos intensos parecen ser perjudiciales para la sociedad (quiza porque los
auges intensos asociados a extraordinarias expansiones del crédito son la antesala de
quiebras y depresiones intensas, excesivamente prolongadas y acompaiiadas de altas
tasas de desempleo).
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Todo lo anterior significa que, a nuestro juicio, la ventaja comparativa de nuestro
modelo consiste en su capacidad para explicar y describir en términos abstractos un
ciclo econdmico asociado a otro del crédito (y al del precio del activo utilizado como
colateral), sin que, por ello, tenga ventajas para guiar evaluaciones de cambios de
bienestar social asociados a cambios de parametros de politica.
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