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I. INTRODUCCION

,Como debe actuar la politica monetaria ante choques financieros? La crisis
financiera internacional desafié al conocimiento macroeconémico y lo enfrentd
a multiples dilemas. En el caso de las economias desarrolladas, la respuesta de
politica provino de inmensos paquetes monetarios que buscaron estabilizar la
provisiéon del crédito a la economia (Quantitative Easing) luego de que se llegara
rapidamente a tasas de interés histéricamente bajas. En el caso de economias
emergentes, la respuesta de politica fue relativamente homogénea. En relacién
con el manejo de tasas de interés, las economias de la regién latinoamericana con
régimen monetario de metas de inflacién redujeron sus tasas de politica de forma
agresiva llegando, en muchos casos, a minimos histéricos. Junto con ello, este
contexto se caracterizo por primas de riesgo soberano que aumentaron en gran
magnitud, lo que provocé fuertes presiones depreciatorias en el tipo de cambio,
intensificando la contraccion crediticia en algunas economias debido al efecto
de “hoja de balance” sobre la deuda emitida en moneda extranjera, e iniciando
brotes inflacionarios que alimentaron el conocido trade-off de politica monetaria.

En relacién con politicas no convencionales, y a diferencia de los paises
desarrollados, en la regién latinoamericana ya se conocia el uso de ciertos
instrumentos mas alla de la tasa de interés debido a su experiencia previa con
las crisis financieras de la década de los noventa. Sin embargo, la magnitud
del choque y la creciente globalizacién financiera exigieron respuestas mas
ingeniosas, como la creacién de nuevos instrumentos de politica, la ampliacién
de colaterales o plazos de deuda, la intervencién activa en el mercado cambiario
ante la volatilidad creciente y el uso de politicas macroprudenciales, tal como
se sefiala en Castillo y Contreras (2010) y Castillo et al. (2011). Si algo se ha de
subrayar en este contexto es la importancia que tuvieron los instrumentos que
reducen la volatilidad cambiaria y la inestabilidad financiera, tal como se puede
observar en el cuadro 1. En ese sentido, se puede decir que el accionar de politica
monetaria ante la reciente crisis no se enfocé solamente en el manejo de tasas de
interés ni en su papel como prestamista de Gltima instancia, sino que también
se utilizaron herramientas como las tasas de encaje o se generaron espacios de
coordinacién multisectorial.
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Cuadro 1

Politica monetaria-macroprudencial implementada
desde la crisis financiera, en paises de la regiéon con régimen
monetario de metas de inflaciéon

Politica Brasil Chile Colombia Pert & Uruguay®

Politica monetaria
Tasa de interés Vv v v v v
Politica de encajes V \ \V \V V
Politica cambiaria
Intervencion cambiaria N v v v
Politica macroprudencial
Provisiones dinamicas v v \ v v
Req. de capital contraciclico
Limites al ratio P/V® 0 D/I¢ V V v v
Coordinacion multisectorial

Comité de Estabilidad Financiera N N v Vv

Fuentes: Castillo y Contreras (2010), Castillo et al. (2011), Jacome (2013) y Ruiz et al. (2014).
a. Uruguay tiene como instrumento monetario el agregado M1.

b. Préstamo/Valor.

¢. Deuda/Ingreso.

Dadas las multiples dimensiones a analizar ante un choque de riesgo financiero
en una economia emergente, esta investigacion se enfoca en evaluar la respuesta
6ptima de politica monetaria en un contexto de inestabilidad financiera,
caracterizado por el incremento de la probabilidad de mora o default del crédito
bancario, y brindar un anélisis sobre la necesidad de que la autoridad monetaria
responda a fluctuaciones de algin indicador financiero (como el crédito bancario)
para hacer frente a un escenario de estrés. Asimismo, el trabajo da respuestas
sobre la importancia de incorporar herramientas macroprudenciales en un
contexto como el sefialado.

Para ello, se construy6 un modelo DSGE para una economia pequena y abierta,
al estilo de los trabajos de Castillo et al. (2013) y Caputo et al. (2009), con un
mecanismo de acelerador financiero al que se le incorpora un choque de riesgo
financiero interno, como en Christiano et al. (2014). En términos operativos, el
trabajo evaliia la optimalidad de cuatro reglas de politica monetaria que responden
tanto a sus componentes tradicionales (componente inercial, inflacién y ciclo de
producto) como a la depreciacién cambiaria y al ciclo del crédito, ante un choque
exdgeno que incrementa la probabilidad de mora del crédito bancario. La politica
monetaria es 6ptima debido a que los parametros de la regla de Taylor se obtienen
a partir de una “busqueda de malla” (o grid search) que minimiza la funcién de
pérdida del banco central. Ademas, se analiza si los resultados iniciales cambian
con la introduccion de una regla macroprudencial ad hoc que incrementa el costo
del crédito en “épocas buenas” y lo reduce en “épocas malas”. En ese sentido, el
trabajo se inserta en el debate iniciado con Taylor (2008) sobre los efectos de una
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respuesta monetaria a las condiciones financieras, y que aun sigue vigente, tal
como lo demuestran Svensson (2016) y Adrian y Liang (2016).

El documento se divide en estas secciones: la seccién II hace una breve revision
literaria sobre estudios relacionados; en la seccién III se presenta el modelo
DSGE cuya calibracién se describe en la secciéon IV. En la seccién V se expone
los resultados del trabajo y en la seccion VI se realiza un anéalisis de sensibilidad
sobre los resultados iniciales. Finalmente, la seccién VII concluye.

El estudio de la relacién entre los sectores real y financiero de la economia y
sus efectos sobre la politica monetaria ha despertado cada vez mas interés en
la comunidad académica. Podemos referenciar el trabajo de Gertler y Karadi
(2011), quienes presentan un modelo macroeconémico con un sector bancario
explicito cuya caracteristica principal es una restriccién endégena en el ratio
de apalancamiento bancario. En los ejercicios de simulacién realizados por los
autores se observa que tanto el PIB como la inflacién se reducen ante un choque
financiero'. En tanto, Angelini et al. (2012), evalian la introduccién de reglas
macroprudenciales y su interaccién con la politica monetaria en un modelo
de ciclos de créditos. Los autores senalan la existencia de un trade-off entre
inflacién y PIB ante un choque financiero® debido a que incrementa el costo del
financiamiento. En ese contexto, la autoridad monetaria podria alejarse de su
objetivo inicial de estabilizacién de precios para “ayudar”’ en la estabilizacién
macrofinanciera.

También se destaca De Walque et al. (2010), donde se introduce heterogeneidad
en los consumidores y el sector bancario y se obtiene probabilidades endégenas
de incumplimiento en firmas y bancos. En ese trabajo se menciona que las
inyecciones de liquidez reducen la inestabilidad financiera (es decir, reducen la
probabilidad de incumplimiento en la economia) pero tienen efectos ambiguos
sobre las fluctuaciones del PIB; por otra parte, Curdia y Woodford (2010)
utilizan un modelo neokeynesiano simple para economia cerrada, con dos tipos
de consumidores y fricciones financieras en la curva IS, evaluando los efectos
de introducir, en la regla de Taylor, medidas de la condicién financiera de la
economia, como spreads de tasas de interés o el crédito bancario. El resultado al
que llegan los autores es que la inclusion de los spreads tiende a tener mejores
resultados para la autoridad monetaria que incorporar medidas de cantidad de
crédito, aunque el tamano del ajuste a través del spread depende del choque al
que se enfrente la economia. En el mismo trabajo, se observa una caida, en la
misma direccién, del PIB y la inflacién ante un choque financiero. Otro trabajo
interesante es el de Benes y Kumhof (2015), donde se presenta un nuevo modelo
tedrico para bancos en una economia cerrada. Los autores consideran que los

1 Caracterizado como una reduccién en la “calidad” del capital bancario debido al alto grado de apalancamiento
de este sector.

2 Modelado como un choque por el lado de la oferta de crédito, que incrementa la tasa activa bancaria.
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préstamos son riesgosos, en tanto que incluyen medidas regulatorias basadas en
Basilea III en forma de penalidades bancarias. En su modelo, el choque de riesgo
empresarial no genera disyuntivas entre la estabilizacién del PIB y la inflacién.
Las conclusiones a las que llegan es que un requerimiento de capital ciclico lleva
a un incremento significativo del bienestar, en tanto que reduce la necesidad de
respuestas por el lado monetario.

También se resalta el trabajo realizado por Christiano et al. (2014) sobre choques
de riesgo financiero. Los autores extienden el modelo inicial de acelerador
financiero que presentaron en Christiano et al. (2010)°, introduciendo riesgo
idiosincratico en el retorno de los empresarios. Lo que produce el choque de
riesgo financiero es incrementar la percepcién de incumplimiento del crédito
bancario solicitado por los empresarios, reduciendo el otorgamiento de créditos
y disminuyendo la inversién, el producto y la inflacién. Junto a este choque “no
anticipado” coexiste un choque anticipado, denominado “de sefiales”, que modela
la importancia de las noticias o de la anticipacion de sucesos futuros en el retorno
de los proyectos de inversion actuales. Los autores estiman el modelo con datos
de Estados Unidos para el periodo 1985.1-2010.11 y encuentran un resultado
provocativo’: cuantitativamente, el choque de riesgo (anticipado y no anticipado)
explica alrededor del 60 por ciento de las fluctuaciones del PIB en la economia
estadounidense, ademas de ser importante determinante de las fluctuaciones de
otras variables macroeconémicas como el consumo, la tasa de interés y el crédito
bancario. Ademas, se demuestra que el indicador de riesgo idiosincratico tiene
una correlacion significativa con variables empiricas de inestabilidad financiera
(como la utilizada en Bloom, 2009).

Otro trabajo relacionado es el de Benes et al. (2009), donde se construye y
estima un modelo macroeconémico para una economia emergente europea con
altos indices de dolarizacién, incorporando un intermediario financiero. En
las simulaciones obtenidas, los autores le dan importancia a politicas como la
intervencién cambiaria y medidas regulatorias (requerimientos de encaje) para
enfrentar posibles alzas en el precio de los activos y crédito excesivo, a la vez
que demuestran que los choques financieros de su modelo® tienen implicancias
reales y significativas en el PIB. Un aporte interesante del trabajo es que los
choques que incrementan el costo financiero del crédito generan una dinamica
inflacionaria similar a los choques tecnoldgicos, generando una disyuntiva entre la
estabilizacion del producto y la inflacién. Finalmente, se cita a Caputo et al. (2009),
que es un trabajo que tiene similitudes con los objetivos aqui propuestos. Los
autores analizan la politica monetaria 6ptima en respuesta a choques financieros®

3  En este trabajo, los autores evaluaron la importancia de los factores financieros en los ciclos econémicos
europeo y estadounidense.

4 Otros autores también han investigado la importancia de los factores financieros en la economia de Estados
Unidos, llegando a conclusiones similares. Véase a Gilchrist et al. (2009), Jermann y Quadrini (2009) y Justiniano
et al. (2010).

5 Caracterizados por choques a la tasa de interés activa, a la tasa de interés interbancaria y a la prima de
riesgo soberano.

6  Determinado como el spread entre la tasa de interés de politica monetaria y la tasa activa de los bancos
comerciales.
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en una economia pequena y abierta. El resultado de las simulaciones, y los efectos
sobre el trade-off entre producto e inflacién, esta sujeto al modo de cumplimiento
de la paridad de tasas de interés y al grado de correlacién del choque financiero
con las condiciones externas. Un hecho importante de este trabajo es que se
identifica al choque financiero como generador de trade-offs de politica monetaria
en tres de los cuatro casos presentados. La causa principal de este resultado es
que, dado el choque financiero, la autoridad monetaria reduce la tasa de interés,
lo que provoca una depreciacién cambiaria y, por tanto, presiones inflacionarias.

El modelo se basa principalmente en los articulos de Castillo et al. (2013) y
Caputo et al. (2009), que incluyen habitos externos en el consumo, rigideces de
precios y salarios al estilo de Calvo, indexacién a la inflacion pasada de precios y
salarios y traspaso indirecto del tipo de cambio a la inflacién. Cabe resaltar que el
modelo se encuentra especificado en términos trimestrales. Las ecuaciones en su
forma log-lineal y el estado estacionario del modelo se describen en los apéndices
A y B, respectivamente. La principal extension respecto del trabajo de Caputo
et al. (2009) (que también evaltia choques financieros en economias pequenas y
abiertas), es la introduccién de capital y del mecanismo del acelerador financiero
con un choque de riesgo financiero como en Christiano et al. (2014). Asimismo,
la politica monetaria tiende a ser 6ptima en el sentido de que sus parametros
minimizan su funcién de pérdida.

Una descripcién grafica de los principales agentes que incluye el modelo, y las
interrelaciones entre ellos, se observa en el grafico 1. En sintesis, el modelo esta
compuesto de los siguientes agentes: (1) Los hogares, quienes maximizan su
utilidad sujeto a una restricciéon presupuestal intertemporal; (2) las empresas
de bienes finales, que son de dos tipos, las que compran bienes intermedios
locales y aquellas que importan bienes del extranjero, ambas “etiquetan” los
bienes comprados y los venden en un mercado con competencia monopolistica,
estableciendo precios con un mark-up sobre el costo marginal; (3) las empresas
de bienes intermedios, que producen en un entorno de competencia perfecta,
demandan mano de obra a los hogares y capital a los empresarios; (4) las empresas
productoras de bienes de capital, encargadas de producir bienes intermedios
en forma de capital que son vendidos a los empresarios; (5) los empresarios,
quienes son el nexo entre la produccion de bienes de capital y las empresas de
bienes intermedios, financian su actividad con su propio capital y con préstamos
bancarios; (6) el sector externo, y finalmente, (7) el gobierno representado por la
politica fiscal y la politica monetaria. A continuacién se describe a cada uno de
los agentes’.

7 El software utilizado para simular el modelo es MATLAB con la libreria gratuita DYNARE.
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Grafico 1

Descripcion grafica del modelo DSGE
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1. Hogares
Preferencias

Se asume que la economia mundial esté poblada por una masa de hogares escalada
a 1, donde una fraccién n de ellas se localiza en la economia interna y el resto
corresponde a la economia externa. El hogar j-ésimo de la economia interna vive
infinitamente, maximizando su funcién de utilidad que tiene como argumentos
al consumo C/(j) y a la oferta laboral L,(j). Siendo P el factor de descuento, donde
B €(0,1), n lainversa de la elasticidad de la oferta de trabajo respecto del salario
real y A un parametro que captura los habitos de consumo externo (h € [0,1]), la
forma explicita de la funcién de utilidad es la siguiente:

_ Lt+k (] )Hn

Ui) = B| 3 oB™ | In(CLa) =hClyy )= =557 — || M

donde E, es la expectativa condicional sobre el conjunto de informacion en ¢. El
hogar obtiene mayor utilidad cuando su nivel de consumo se incrementa por
encima de los hdbitos externos y cuando trabaja menos. En tanto, la canasta de
consumo de bienes finales estd compuesta de bienes importados y bienes locales,
que se agregan mediante el siguiente indice de consumo:

eH
eg-1 en=1 g1

Cl =|ygnCH o1+ (1 —yy)Von CM o @)
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siendo C/ un indice de consumo de bienes locales y C} un indice de consumo de
bienes importados. Asimismo, €y es la elasticidad de sustitucién entre ambos tipos
de bienes y vy es la proporcién de bienes nacionales en la canasta de consumo del
hogar representativo. Al ser indices, tanto C;” y C/ son un continuo de bienes
finales diferenciados que el consumidor compra ya sea en el mercado local o
siendo importados del extranjero, respectivamente. Las formas funcionales son
las siguientes:

el Toi
Cﬁ{%fs(ct’f(j))s dj} , @

M 1 Mo s et
G E{EJS(C} (J))S df} ) @)

donde € es la elasticidad de sustitucién entre las j variedades producidas, tanto
internas como importadas. Las demandas 6ptimas para cada uno de los bienes
nacionales e importados se obtienen de minimizar el gasto total en consumo, P, C/,
sujeto a las ecuaciones (3) y (4), respectivamente.

Hy/ - —& H —€y
Cﬁ(j)ﬁm[ﬂp—f{”] (%] c/ )
My - —€ M —€g
ctM(j>=ﬁ<1—yH>(P‘P1,§”] (P;Tj cf ©®)
t t

De aqui se puede notar que el consumo de cada tipo de bien es creciente en el nivel

de consumo agregado C/, y decreciente en su precio relativo, siendo P? y P los

indices de precios de bienes nacionales e importados, respectivamente, mientras P,

es el indice de precios al consumidor local, representado por la siguiente ecuacion:
1

P = |:YHPtH1_8H + (1 —yg)PMen JE v
Asimismo, P? y P} son indices definidos por:
1
B = [%IH Pﬁ(j)l-sdk}l‘g, ®
1
EY = [1 —; PtM<j>1-€dk}“ , ©)

donde P/ (j) y P (j) representan los precios, expresados en moneda local, de la
variedad j-ésima de bienes de consumo nacionales e importados, respectivamente.
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Estructura del mercado de activos y oferta laboral

Se modela, por simplicidad, un mercado de activos incompleto con dos bonos
nominales de un periodo, libre de riesgo y valuados en moneda interna y
extranjera. Como es comtn en modelos de economia abierta, se considera que es
costoso para los hogares internos transar bonos externos. Bajo esta estructura, la
restriccién presupuestaria del hogar interno, en unidades de moneda interna, es:

B()+S,B/(j)+ BC[()) = 0 +i) By () + A+ i) w1 S B () + W Ly (j)  (10)
+B 1) -T.()

donde el lado izquierdo de la igualdad es el gasto del consumidor j-ésimo,
distribuido entre el valor del consumo de bienes finales por periodo P.C/, y la
inversion en activos financieros basados en la compra de bonos internos B, y
externos B, valuados al tipo de cambio nominal del periodo S,. El lado derecho
explica los ingresos del consumidor, obtenidos a partir de su salario por unidad de
trabajo W,.L,. y el retorno obtenido de su inversion financiera del periodo anterior,
tanto en bonos nacionales cuyo rendimiento es la tasa de interés nominal local i,,
como en bonos externos que rinden a la tasa internacional nominal i, mas una
S,B;
Pt ’
y que se interpreta como el costo transaccional de este activo. Finalmente, los
consumidores, al ser duefios de las empresas de la economia, reciben el beneficio,
neto de impuestos, obtenido en ellas y representado por P.I;—7T,. Las condiciones
de primer orden nos permiten obtener la condicién intertemporal del consumo
(ecuacion de Euler) y la paridad descubierta de tasas de interés:

prima de riesgo ! que est4 en funcién del valor real de B;, tal que vl =f (

.. P
Ucy =BE, (UC,Hl 1+ lt)P_t] (11
t+1

S, P
] E (U t+1 t ) E
143, . t| Yo+ S, P, Vi . (12)

1+i, P,
B (Uep
t+

Asimismo, se supone que cada hogar es oferente de trabajo diferenciado, con
poder monopdlico. En ese sentido, las empresas compiten por el trabajo de los
hogares y combinan la mano de obra en un agregado L; que se usa para producir
bienes intermedios:

g1 Si%
I, E[J%)(Ltu))adj} L a3)

siendo ¢; la elasticidad de sustitucion del trabajo. Se asume que una fraccién
(1 — ¢7) de hogares puede ofertar trabajo exigiendo el salario nominal 6ptimo
de ese periodo. Los hogares que no reoptimizan siguen la siguiente regla de
indexacion salarial:

W.() _ »
W) (1) (14)
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donde A€ (0,1) es el grado de indexacién salarial. Frente a este esquema, la oferta
laboral del hogar se determina mediante la maximizacién del valor presente de
sus beneficios:

» We()( Py V™ ,
Et {Zk_o(d)l‘)k/\ﬁk {—Ft) (:)(Pt _’I j — MRSt+k :|Lt+k|t (])}, (15>
t+k t—
UC,t+k

Uc,

MRS, = L}, ( Ct};k - therkfl ) es la tasa marginal de sustitucién entre trabajo
y consumo. Ademas, L., (j) es la demanda de mano de obra que enfrenta el
hogar j-ésimo en el periodo ¢+k condicionado a que el salario ha sido fijado en el
periodo ¢, definido como:

o(; A TR
Lt+k|t<j>={“"(”(ﬁj } L. (16)

donde A, =B es el factor de descuento intertemporal y

Pt+k Pt—l

Luego, cada hogar elige el salario nominal éptimo, W,’(j), para maximizar la
ecuacién (15). La condicion de primer orden de este problema es:

. We(j : B
E, {Zk_o @) A {% Yok — SL—L_lMRSHk :|(Ytl:t+k) ELyy, } =0, )
t

12 A
) P. Lom £
siendo Y7, = [ L L .
Pt+k Ttk

A partir de la log-linealizacién de la ecuacién (17) se llega a una Curva de Phillips
que determina los salarios ofrecidos por los trabajadores.

2. Economia externa
La economia externa tiene una canasta de consumo similar a la interna:

eF
ep-1 er—l |ep—1
*

C, =| v CF o+ A —yp)or CF or , (18)

donde CZ es el consumo importado y C/ es el consumo de bienes propios de la
economia externa. Ademas, € es la elasticidad de sustituciéon intratemporal
entre bienes nacionales e importados de la economia externa y yr es la fraccion
de bienes importados en la canasta de consumo externa. Los indices de consumo
se definen como en el caso de la economia nacional (véanse ecuaciones 3y 4), por
lo que se obtiene las siguientes demandas para cada tipo de bien:

. PX()Y(PXY™ .
CE‘U)ﬁvF[ tpfj)j [ ;,*] C 19)
o1 PEGOY(PFY™ .
G (])—m(l—YF){ tBF J (Ptt*] C, (20)
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donde P}, P/'y P, son los indices de precios importados de la economia externa
(o el indice de precios de exportacion de la economia interna), el indice de precios
de bienes producidos en el exterior y el indice de precios al consumidor de la
economia externa. Este ultimo se define asi:

1

B =[qpBXr + = yp) B e D

Supuesto de economia pequefa y abierta

Siguiendo a Castillo et al. (2009), se asume que el parametro (1 —yy), que mide la
participacion de los bienes importados en la canasta de consumo del pais, depende
del tamano relativo de la economia externa y del grado de apertura de la economia
nacional, tal que: (1 —vy) = (1 — n)(1 —v), donde (1 —7) es el grado de apertura.
Luego, se extiende este razonamiento para la economia externa, asumiendo que
las preferencias de esos consumidores respecto de los bienes domésticos depende
del tamanio relativo de la economia nacional y del grado de apertura de la economia
mundial, que es (1 —y*), por tanto: v, = n(1 — vy*). Esta parametrizacion permite
obtener el caso de una economia pequena y abierta cuandon — 0. Cuando sucede
ello, entonces vy — v y yr — 0. Es decir, en el caso limite la economia externa
no utiliza bienes internos en su canasta de consumo, por lo que las condiciones
de demanda pueden formularse asi:

u_ (BT
G = Y(th G, (22)
PM N\
CtM =(1- Y)[%J G, (23)
t
X \“¢F
er-a-v %) e, @
t
PH
En la ecuacién (24) se asume que P = é—, es decir, el indice de precios de
t

exportacion es igual al indice de precios al consumidor de bienes nacionales
valorado en moneda extranjera. Por consiguiente, la ecuacion se transforma a:

CX - m[ﬁ#jﬂ c (25)
t B REI%t t

Conn — 0, los indices de precios al consumidor interno y externo se convierten en:

1
B =[yBI + (1=p(BMY o Jren, ¢o

P =P @27
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3. Firmas
Productores de bienes intermedios

Cada una de las j empresas que producen bienes intermedios utiliza capital, que
es alquilado a los empresarios, y trabajo, que demandan de los hogares, operando
en un mercado de competencia perfecta y bajo una tecnologia de rendimientos
constantes a escala:

Y,(j) = AK,(D* L), (28)

donde o es la participacién del capital K,(j) en la funcién de produccién. Asimismo,
A, representa un choque tecnoldgico transitorio cuyo proceso estocastico es AR(1)
en logaritmos:

A, = (AP explel), (29)

donde g;“ ~ N(0,6%). Al encontrarse en un contexto de competencia perfecta,
las firmas productoras de bienes intermedios consideran como dados los precios
de los factores, es decir, el salario real W,/P, =WP, y la tasa real de alquiler del
capital RY. Por tanto, el problema de estas firmas se resume en minimizar costos,
sujeto a la funcién de produccién de la ecuacién (28), lo que permite derivar las
demandas por factores de produccion:

K,(j)= a% (30)
H . .
L,G) = (1 - o MO, (31

donde MC[(j) = MC,es el costo marginal en moneda local, que es igual para todas
las firmas, dado que todas cuentan con la misma tecnologia. Ademas, dado que
estas firmas operan en competencia perfecta, el precio que colocan a cada bien
es igual al costo marginal, por lo que P,(j)/P, = MC.,.

Productores de bienes de capital

Existe un continuo de firmas de masa 1 (indexados por j) que producen bienes
de capital. Estos productores actiian en competencia perfecta comprando bienes
finales en forma de inversion INV, para generar nuevo capital siguiendo la
tecnologia:

INV,(j)

K.G) == 9K, 1)+ o TP kG, )

siendo 8€10,1] la tasa de depreciacién, y @(+) una funcién céncava que define el
costo de ajuste de la inversion. El problema del productor de bienes de capital
es maximizar su funcién de beneficios, respecto de su nivel de inversién, sujeto
a la ecuacion (32):
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max B | 37 A i@ Ko ()~ NV, () (33)

donde A, es el factor de descuento estocastico y @; es el precio relativo de los
bienes de capital respecto de los bienes de consumo final (“Q de Tobin”). La
solucidén de este problema es la siguiente:

INWqul.

K,G) 34

Qo

Cabe mencionar que los bienes de inversion forman un compuesto al estilo de los
bienes de consumo —ecuaciones (22) y (23)—, por lo que sus indices de precios son
similares. En ese sentido, la inversién genera una demanda de bienes internos y
externos que se representan por las siguientes funciones:

L (BHEN™
INVtH(J)=v(;7J INV,, (35)
t

PM

ﬂWﬁN»=a—w{§rTHINW. (36)

Vendedores de bienes finales al por menor

Los vendedores de bienes finales al por menor son aquellos que compran bienes
intermedios y los transforman en bienes diferenciados para su venta final. Estas
firmas (también llamadas minoristas) actiian en un ambiente de competencia
monopolistica, por lo que tienen poder para establecer precios. Aqui, se utiliza el
esquema de fijacién de precios de Calvo (1983). Por tanto, se asume que solo una
fraccién (1 — ¢) de los productores puede cambiar sus precios en cada periodo.
Las firmas que no ajustan sus precios siguen la siguiente regla:

B (j)
PA ()
tomando en cuenta que A€[0,1] es el grado de indexacién de precios. El valor

presente descontado del flujo futuro de beneficios de la firma j se describe en la
siguiente ecuacion:

= (nf) 37)

. PR G)( BA Y .
Et{zk_o(d)H)kAHk tP—H(])(Pt—;;’) - MCf}, Kljku(]) ) (38)
t+k t-1

donde MC, es el coste marginal real. Ademas, Yﬂku (j) es la demanda por el
bien j en el periodo ¢+k condicionado a que el precio ha sido fijado en el periodo
t, que se define por:

B“Wﬁ[ﬂﬂj“}_yg
T SH | »H t

Y2, () = .
t+k|t(./) Ptljk Pt{{l +k (39)
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El problema de cada firma consiste en elegir P*(j) para maximizar la ecuacién
(38). La condicién de primer orden de este problema es:

Et {Z:_o ((I)H )kAt+k |: P (]) Y-t t+k c i :| (Yt t+k Yt+k } 0, (40)

t

pH oH Y
siendo Y2, = t—H ;I . A partir de la log-linealizacién de la ecuaciéon
) Pt+k Ttk

(40) se llega a una Curva de Phillips de bienes nacionales.

Importadores de bienes finales al por menor

Al igual que los vendedores de bienes finales, los importadores operan en un
mercado con competencia monopolistica. Ellos compran un bien homogéneo en
el mercado mundial y lo diferencian en un bien final importado Y;"(j). Estas
firmas tienen una probabilidad (1 — ¢") de cambiar sus precios. Las firmas que
no ajustan sus precios siguen la siguiente regla:

BM(j)
PY ()
El problema de optimizacién de estas empresas es similar al caso de los vendedores
de bienes finales al por menor y, por tanto, para hallar la Curva de Phillips de

bienes importados se maximiza el valor presente descontado de los flujos futuros
de beneficios:

= (). (41)

E, {Z:o OM)Y* A, (j){ Lk J - Mch, ]Yt%ﬂt (j)}, (42)
Pt+k Pt_
donde:
YM (]) — (./) t+l’ B Y
0= T o (43)

y el costo marginal correspondiente esta dado por el costo de adquirir los bienes
en el exterior dividido por el precio de las importaciones:

SB P’
MCM = = RER,——
Pt PM (44)

Luego, la condicion de primer orden derivada del proceso de maximizacion es la
siguiente:

E, {z:o M) A {P—(]) Yt kT o MCt+k }(Yt L) Y } =0, (45)

t

1-A A
PM T M
donde Y}, = [ =
Pt+k vk

La log-linealizacién de la ecuacién (45) permite obtener una Curva de Phillips
para los vendedores de bienes finales importados.
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4. Empresarios

Los empresarios se dedican a comprar la producciéon de bienes de capital para
luego alquilarsela a las empresas productoras de bienes intermedios. Para
financiarse, utilizan su propio patrimonio y créditos bancarios (deuda), siendo
la hoja de balance del j-ésimo empresario:

Q. K,(j) = CB,(j) + N,(j), (46)

donde CB, (j) es el crédito, en términos reales, otorgado al empresario, y IV,(j) es su
patrimonio neto. El retorno esperado de los empresarios al comprar cada periodo
los bienes de capital y alquilarselo a los productores de bienes intermedios esta
dado por la siguiente ecuacion:

H
E, (Rtlf-l ) = E, ( R +(1-90)Q, J, A7)
@

que es la suma del pago recibido por el alquiler del capital de los productores de
bienes intermedios R/f; més las ganancias por aumentos del precio del capital neto
de depreciacién, (1 —0)@Q,.,, todo ello dividido por el precio, a inicios del periodo, del
capital, @,. En tanto, el contrato de deuda financiera 6ptima, entre el empresarioy
el banco, se construye a partir de Bernanke et al. (1999). Asi, el empresario tiene
una tasa de retorno esperada igual a E,(o,,; R;.;) por el proyecto de inversion,
donde ®, es una variable aleatoria con distribucién Log Normal, con media 1 y
varianza G, y se interpreta como el riesgo idiosincrético del empresario. Como
en Christiano et al. (2014), se permite que la varianza de su distribucién sea
variante en el tiempo, reflejando con ello cambios en la percepcion del retorno de
los empresarios y, por tanto, de riesgo de mora del crédito bancario. Este choque
sigue un proceso estocastico AR(1) en logaritmos:

o2, = (32)" ") (62, )P exp(e), (48)

donde £ ~ N(0,62,). Si ®, > ®,, el empresario cumple con la deuda y paga al
banco R CB, (j), que es la tasa de interés del crédito (tasa activa) multiplicada por
el valor del crédito en términos reales. De esperarse E;(w;,;) = ®,,1, se cumple la

siguiente ecuacion:
E,(®..R5,)QK,()) = E,( RE, )CB,(j) = E, (Rl (@K, (j) = N,(j). (49)

En cambio si , <®,, el empresario cae en default, por lo que no puede devolver el
préstamo. S6lo el empresario puede conocer la realizaciéon de m, por lo que existe
un problema de informacién asimétrica. El banco puede observar dicho valor
sblo bajo un costo de monitoreo que es una proporcién pLE[0,1] de los beneficios
esperados del empresario, es decir, LWE, (@, JRE QK. En ese sentido, el contrato
de deuda financiera 6ptima, consiste en maximizar los beneficios esperados del
empresario, sujeto a la restriccién de participaciéon del banco:

max E, ( A@1) R @K, () ) ) (50)

1>t +1

81



BANCO CENTRAL DE CHILE

sujeto a:
E,(R5,Q K, ()T(®1.1)) > E, (R(Q.K, () - N,(j))), (51)

donde E, (A(®,,,)) es el porcentaje esperado de las ganancias que obtienen los

empresarios y E, (I'(®,,;) ) es el porcentaje esperado de las ganancias, netas del
costo de monitoreo, que reciben los bancos. Se debe subrayar que el banco decide
dénde colocar sus fondos en exceso, y tiene dos opciones: otorgarle el crédito al
empresario o desviar sus fondos hacia el mercado interbancario, donde recibira
una tasa de interés real R, por ello®. Esta particularidad se refleja en la ecuacién
(51), donde se muestra que el banco participara del contrato de deuda financiera si
logra, al menos, una ganancia similar al de su costo de oportunidad. Resolviendo
el problema de optimizacion, se llega a la ecuacién:

Et(RtIfl)_ (Qth)
I A

donde se observa que el spread de tasas de interés (llamado también prima de
financiamiento externo) es igual a una funcién y del ratio de apalancamiento
del empresario, donde y(*) es creciente y concava, de tal forma que, a mayor
patrimonio, el costo de financiamiento disminuye. En relacién con la evolucién del
patrimonio empresarial, se supone que existe una fraccion 1 —y° de empresarios
que “mueren” o dejan de comprar bienes finales en cada periodo y, por tanto,
la fracciéon y° representa a aquellos empresarios que sobreviven al siguiente
periodo. Los empresarios que mueren consumen todos sus recursos propios y son
reemplazados por nuevos empresarios que reciben una transferencia inicial de
recursos W*®. De esta manera, la evolucién de los recursos propios del empresario
se describe asi:

(52)

N, (D=v{RE QK () -RECB ()7 f(w)do -RE Q.K, () I§ of (w)do|+W* (53)

donde la dinamica del patrimonio depende del retorno del proyecto del empresario
menos el costo total financiero, que es una suma ponderada cuando el empresario
cumple con el crédito —para lo cual tendra que devolver el préstamo mas los
intereses— y cuando entra en mora, donde pierde todo el retorno de capital.
Finalmente, el consumo de los empresarios que “mueren” en cada periodo es el
siguiente:

Ci ()=~ [RAQEK, ()~ RIS CB,() 5 f (@)do - R QK ()G of (@)do . (54)

8 Donde R, = (I +1)E, {P,/P,.} es la tasa de interés real.
9 Por simplicidad se supone que los empresarios que sobreviven también reciben esta transferencia.
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5. Politica econdmica
Politica fiscal

La politica fiscal se modela de forma simple, encontrandose siempre en equilibrio.
En ese sentido, la restricciéon presupuestaria del gobierno es la siguiente:

T, = BG,, (55)

donde G, es el gasto del gobierno en términos reales. Se asume, como en el caso
del consumidor y del productor de bienes de capital, que el gasto de gobierno
esta compuesto de una canasta de bienes nacionales e importados similares a
las ecuaciones (22) y (23):

a_ (BEYT
G; :Y(?t) G;, (56)
PM N\
GtM=<1—v)(;T] G- (57)
t

Luego, el gasto publico sigue un proceso AR(1) en logaritmos:

G, =(G,4)Pe eXp(StG)a (58)
donde e ~ N(0,6%).

Politica monetaria

La politica monetaria se guia por una regla de Taylor con un componente inercial,
cuyos coeficientes son optimizados de tal forma que minimicen la funcién de
pérdida del banco central:

oD D B [t + Y+ AR | (59)
LIV Y 2 rs el

En este trabajo se evaltian cuatro tipos de reglas: (I) responde a desviaciones
de la inflacién y del PIB; (II) incluye una respuesta al crédito; (ITT) incluye una
respuesta a la depreciacién cambiaria, y (IV) incluye una respuesta conjunta a
la depreciacién cambiaria y al crédito. La forma general de la regla monetaria
se describe en la ecuacién (60):

140\ (1+i \¥ | (7 (Y \Y( S, \*(CB o
- BTG (@) @
donde Y es el PIB potencial, i es la tasa de interés natural de la economia,
es la meta inflacionaria o inflaciéon de largo plazo y CB es el nivel potencial del
crédito bancario. En tanto, los pardmetros A, y A; representan las preferencias
relativas de la autoridad monetaria para la estabilizacion de los ciclos econémicos
y el suavizamiento de la tasa de interés, respectivamente, mientras A,=1, es el

parametro que mide las preferencias por la estabilizaciéon de los precios. En
ese sentido, un banco central que se enfoque en la inflacién tendria un A,<A,.

83



BANCO CENTRAL DE CHILE

Es importante mencionar que la idea de una regla de Taylor con respuesta al
tipo de cambio parte de los hechos estilizados que Vegh (2014) analiza cuando
evalda la politica monetaria en economias emergentes. En tanto, la adicién
de una variable financiera en la regla monetaria sigue el trabajo de Curdia y
Woodford (2010). Estos autores incluyen tanto el crédito como el spread de tasas
de interés, y encuentran que es mas eficiente el uso del spread. A pesar de este
resultado, consideramos que la introduccién de esta variable (o incluso, el precio
de los activos) tiene pocas implicancias practicas para el quehacer de la autoridad
monetaria debido a las multiples implicancias que un disefio de este tipo genera,
como la estructura de tasas y plazos relevantes, la eleccion de los instrumentos
a tomar en cuenta, las complicaciones en economias parcialmente dolarizadas,
etcétera.

Por otra parte, los coeficientes 6ptimos se obtienen a partir de una “busqueda de
malla”. Asi, el intervalo de busqueda de cada parametro es el siguiente:

o; € [0:1], ¢, €[1;2], ¢, €[0:1], ¢5 €[0:1], ¢ €[0;0.1]

La eleccion del intervalo de busqueda de los parametros éptimos se basé en la
revision literaria sobre el tema y a resultados preliminares utilizando algoritmos
computacionales™. Sin embargo, para garantizar que los resultados obtenidos
sean Optimos globales, se utilizé una “busqueda de malla” en los intervalos
considerados, con una malla de 0,05 para ¢,, ¢,, ¢,, y ¢,, mientras que para el
caso de ¢, la malla fue de 0,01. En ese sentido, se espera que todas las reglas
cumplan con ¢, > 1 de acuerdo con el Principio de Taylor. Para el caso de la regla
(I) se restringen los pardmetros ¢, = ¢, = 0. Para el caso de la regla (II) se asume
que ¢, = 0. Para la regla (II) se considera que ¢, = 0. Finalmente, la regla (IV)
considera ¢,, ¢.,>0. De esta manera, el andlisis se enfoca en reglas simples 6ptimas
e implementables, tal como se define en Schmitt-Grohé y Uribe (2007). Adema4s,
es preciso mencionar que el calculo de la pérdida social se realizé utilizando los
momentos tedricos del modelo.

6. Condiciones de equilibrio de mercado
La agregacion de los componentes de consumo —ecuaciones (22), (23) y (25)—,

inversiéon —ecuaciones (35) y (36)— y gasto publico —ecuaciones (56) y (57)—
permite obtener la demanda por bienes nacionales, importados y de exportacion:

PH ™
YzH=y(;T] ABS,, (61)
t
M
YtM=<1—v>(1‘T] ABS,, (62)
t

10 Inicialmente, se utilizé el comando OSR implementado en el Dynare para la obtencién de pardmetros dptimos
en reglas simples de politica. Sin embargo, el algoritmo de optimizacién se mostré muy sensible a los valores
iniciales de los pardmetros, por lo que no se podia garantizar la existencia de un dptimo global.
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YX = (- *{KLJSFY* (63)
t Y [)t RERt t

donde ABS, = C, + INV, + G, + nJ8 odF (0)REQ, ,K,,es 1a demanda o absorcién
interna, C=C/+C¢, es la suma del consumo de la familia (hogares) y de los
empresarios, y i[9 odF (0)REQ, | K, es el costo agregado del monitoreo bancario.
Luego, las demandas por bienes nacionales e importados son:

Y2 =CH + INVH? +GE, (64)
YM =CcM + INVM + GM. (65)

En tanto, la demanda total por bienes de la economia se obtiene agregando la
demanda por bienes nacionales y la de aquellos bienes que se exportan:

. . . (PG PX)HY°
Z(]):ZH(J)JFX;X(J):(t—;I])J YtH+(t—}({])j Y, (66)
P P
Y, = LRV ()dj = AV + ARV, (67

B (j)
PtH

donde A = 118 [

n

N L, (BXODY)

j diyAf = —Ig[ tP % j dj son medidas de dispersién

n
t

relativa de precios que no tienen impacto en la dinamica del modelo cuando se

toma una aproximacion de primer orden respecto al estado estacionario. En

tanto, de la restriccién agregada de la economia se obtiene la siguiente ecuacion:

S

% * (]- + it*—l) *
S,B, S,_B, NX St » - |S4BL
- EEALLE ) O R = R s e 2 Y
P P, Y )T 1sg W P, (68)

donde el lado izquierdo representa el cambio en la posicién de activos netos y
el lado derecho es la suma de la balanza comercial (INX)) y la renta de factores
(suma de los intereses generados por la posicién de activos netos, la valuacion
del tipo de cambio y los costos de intermediacién en el exterior). Finalmente, la
evolucién del PIB externo, la inflacién externa y la tasa de interés externa siguen
procesos AR(1) en logaritmos:

Y = (¥, )" exp(e)), (69)
;= ()" exp(ef), (70)
Vi, =G )" exp(e)), (71)

donde &} ~ N(0,6%.), 6 ~ N(0,6%) y & ~ N(0,6%).
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La calibracion del modelo se describe en el cuadro 2, junto con un rango de valores
observados de estudios similares para economias emergentes''. Asi, el factor de
descuento B es de 0,99, lo que implica una tasa de interés nominal en estado
estacionario de 4% anual. En tanto, la depreciacién del capital es  =0,025, es decir,
del 10% anual. Se asume una participacién del capital (o) de 35% en la funcién de
produccidn, en tanto que se considera un valor de apertura comercial (y) del orden
del 40%. En relacién al consumo de los hogares, el parametro que rige los habitos
de consumo externos (h) es de 0,75 y la elasticidad de la oferta de trabajo respecto
a los salarios (1) es de 1; ambos valores se obtienen de Medina y Soto (2005) y
Caputo et al. (2009). En el caso de la elasticidad de sustitucién intratemporal
entre bienes nacionales e importados (), se calibra en un valor de 1, cercano
al promedio del rango obtenido de estudios similares. L.o mismo sucede con la
elasticidad precio de las exportaciones (g5). Asimismo, es importante mencionar
que se asume una inflacién de largo plazo igual a cero (t = 0). Para la curva de
Phillips salarial, los valores de la probabilidad ex6gena de actualizar salarios (¢r)
y de la rigidez salarial (A;) son de 0,75 y 0,50, respectivamente, mientras que los
margenes salariales son del orden del 12,5%, por lo que &;=9. Para el caso de los
costos de ajuste del capital, se considera un valor de y =0,65, cercano al promedio
del rango observado en la literatura. En relacién con la curva de Phillips local e
importada, se considera que ambas tienen los mismos valores de la probabilidad de
Calvo y del grado de indexacién a la inflacion pasada. Se consideré este supuesto
siguiendo a Gertler et al. (2007) que asumen lo mismo aunque en ausencia de
indexacién. Asi, ¢y = ¢, =0,75, lo que implica que los productores nacionales e
importados cambian sus precios cada cuatro trimestres. En tanto, A, =A;,= 0,50,
mientras que los margenes de precios son del 20%, lo que implica que €=6. Para
los parametros financieros, el nivel de apalancamiento empresarial es de 2,05,
como en Garcia-Cicco et al. (2014), y la tasa de supervivencia empresarial es de
0,975, en tanto que el premio financiero externo es de 300 puntos base (pb). Es
importante recalcar que el valor de la elasticidad de la prima por financiamiento
externo de los empresarios (y=0,0546) es mayor que la considerada en estudios que
incluyen el mecanismo de acelerador financiero, aunque se encuentra en el rango
de valores calibrados para economias emergentes'. Por otro lado, la elasticidad del
tipo de cambio a la prima de riesgo soberano (p) se supone pequenia, en el orden de
0,001. Finalmente, los valores de las preferencias del banco central son de A,=1,
1,=0,5y A=0,1. En el apéndice, especificamente en el cuadro B1, se presenta los
valores de estado estacionario derivados de la calibracion inicial. Es importante
mencionar que se buscé obtener valores de los agregados macroeconémicos que
calcen con las regularidades empiricas de economias emergentes. Asi, la economia
que modelamos tiene, aproximadamente, el 60% del PIB en consumo (familiar
y empresarial), el 25% en inversién privada y el 15% en gasto publico. Ademas
se asume que es una economia con balanza comercial ligeramente superavitaria
en 0,4% del PIB.

11 Rangos obtenidos de la revisién de Medina y Soto (2005), Caputo et al. (2006), Lopez et al. (2008), Castillo
et al. (2009), Christiano et al. (2010), Curdia y Woodford (2010), Castillo et al. (2013), Amado (2014), Christiano
et al. (2014) y Garcia-Cicco et al. (2014).

12 Elekdag et al. (2006) calibra este valor en 0,048 para el caso coreano; en tanto, Castillo et al. (2009) lo
calibran en 0,1 para el caso del Pert.
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Cuadro 2

Calibracion del modelo DSGE

Parametro Simbolo Valor Rango (otros estudios)
Factor de descuento B 0,990 [0,9900; 0,9975]
Tasa de depreciacion 3 0,025 [0,0150; 0,0250]
Participacion del capital en la produccion o 0,350 [0,2600; 0,6540]
Apertura comercial % 0,400 [0,2500; 0,6000]
Habitos de consumo externos h 0,750 [0,7000; 0,9520]
Elasticidad de Frisch n 1,000 [0,0000; 2,9400]
Margen de precios € 6,000 [6,0000; 11,000]
Margen de salarios €1 9,000 [9,0000; 11,000]
Elasticidad de sustitucion bienes H/M ey 1,000 [0,5160; 1,7100]
Elasticidad precio de las exportaciones ep 1,000 [0,2500; 1,7100]
Costo de ajuste del capital %} 0,650 [0,2340; 0,8800]
Elasticidad prima de riesgo soberano p 0,001 [0,0010; 0,0100]
Probabilidad de Calvo - Salarios o1, 0,750 [0,6700; 0,9500]
Rigidez salarial AL 0,500 [0,3300; 0,7200]
Probabilidad de Calvo - Bienes internos % 0,750 [0,0750; 0,9800]
Rigidez de precios internos Ai 0,500 [0,0230; 0,9900]
Probabilidad de Calvo - Bienes importados O 0,750 [0,4300; 0,9500]
Rigidez de precios importados A 0,500 [0,0300; 0,7500]
Premio financiero externo RY/R 300pb [300pb; 500pb]
Apalancamiento empresarial K/N 2,050 [2,0000; 3,8400]
Tasa de supervivencia empresarial v 0,975 [0,9700; 0,9900]
Preferencia del BC por inflacion Ax 1,000 -
Preferencia del BC por PIB Ay 0,500 -
Preferencia del BC por suavizamiento de tasas i 0,100 -
Inercia tasa de interés* o 0,700 [0,0100; 0,9500]
Respuesta a la inflacion*® Px 1,500 [1,3500; 9,3310]
Respuesta al crecimiento* Py 0,150 [0,0900; 0,3080]
Respuesta al tipo de cambio* Ps 0,250 [0,1300; 0,9500]
Persistencia choque de riesgo Psor 0,950 [0,8400; 0,9700]
D.E. choque de riesgo [ 0,010 [0,0190; 0,0700]

Fuente: Medina y Soto (2005), Caputo et al. (2006), Lopez et al. (2008), Castillo et al. (2009), Christiano et al. (2010), Curdia y Woodford (2010), Castillo et al. (2013),
Amado (2014), Christiano et al. (2014) y Garcia-Cicco et al.(2014). Elaboracion propia.

*Calibracion base de la regla de politica monetaria.
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1. Parametros 6ptimos

Los parametros 6ptimos obtenidos a partir de la “buisqueda de malla”, asi como
el resultado cuantitativo de la funcion de pérdida del banco central se presentan
en el cuadro 3. Adicionalmente, se muestran los resultados obtenidos con reglas
calibradas con valores estdndares en la literatura, ademas de mostrar las
varianzas del producto y la inflacién para cada caso. Los resultados se dividen en
dos escenarios, dependiendo de si la regla monetaria responde a la depreciacién
cambiaria o no. El primer hecho a destacar es que, en todas las simulaciones, el
parametro de inercia monetaria es cercano a su limite superior. Ello indica la alta
persistencia que la autoridad monetaria impone en el uso de su instrumento con
el fin de afectar en mayor medida la demanda agregada y manejar de forma mas
eficiente las expectativas en un contexto de estrés financiero como el descrito.
Asimismo, se destaca que cuando la regla monetaria no responde a las condiciones
financieras (reglas I y I1I), los valores de ¢, y ¢, son cercanos o iguales al limite
superior de su intervalo de basqueda.

Por otro lado, cuando se introduce una respuesta a las condiciones financieras
de la economia (reglas Il y IV), los valores de ¢, y ¢, se reducen y caen cerca del
limite inferior del intervalo de busqueda. En términos de la funcién de pérdida del
banco central, se subrayan dos resultados importantes: (i) no hay una diferencia
macroeconémica importante entre la elecciéon de una regla 6ptima con o sin
respuesta cambiaria, y (i1) las reglas éptimas con respuesta financiera son mas
eficientes en términos macroeconémicos que las reglas 6ptimas sin respuesta
financiera, aunque la diferencia es minima (una reduccién de la pérdida social
en torno al 6-8%, impulsada principalmente por una reduccion de la volatilidad
inflacionaria). El primer resultado se explica por la correlacion positiva entre
inflacién y tipo de cambio generado por el choque de riesgo. Al ir ambas en la
misma direccién, la inclusién de la depreciaciéon cambiaria en la regla de Taylor
no genera conflictos con el objetivo de estabilizacién de precios de la autoridad
monetaria, lo que si puede suceder con otra clase de choques (por ejemplo,
choques de costo o de productividad)”®. En ese sentido, la combinacién lineal
6ptima entre ¢, y ¢, no inhibe el trade-off entre inflaciéon y producto, por lo que
la eleccién de parametros éptimos con presencia de depreciacién cambiaria no
varia significativamente respecto al caso en que esta ausente.

13 Asimismo, se debe tener en cuenta que lo que se incluye en la regla monetaria es la primera diferencia del
tipo de cambio, cuya magnitud es mucho menor que la de alguna variable tipo brecha, por lo que en términos
cuantitativos su inclusion no genera diferencias considerables.
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En cuanto al segundo resultado, se debe tener en cuenta que, si bien el valor
6ptimo de ¢, es pequerio, ello se explica por la fuerte reduccion del crédito bancario
dado el choque de riesgo financiero (véase las funciones impulso respuesta). Por
otra parte, se subraya que la adicién de una respuesta financiera en la regla de
Taylor reduce la volatilidad macroeconémica a través de dos canales. El primero
de ellos se explica por la correlacién positiva entre PIB y crédito ante un choque
de riesgo financiero, por lo que la inclusién de una respuesta al crédito bancario
implica un mayor interés hacia el propésito de estabilizacién del producto, lo
que ayuda a reducir su volatilidad. El segundo canal es el de expectativas. La
inclusién de una respuesta financiera implica que —ante un choque de riesgo—
los agentes esperan una mayor reduccién de la tasa de interés, lo que se traduce
en mayores presiones depreciatorias y, por tanto, inflacionarias. En consecuencia,
las expectativas inflacionarias aumentan, por lo que el banco central actia
6ptimamente reduciendo la importancia relativa de la estabilizacién del producto
en su regla (por tanto, el valor éptimo de ¢, se encuentra cercano al limite inferior
del intervalo de busqueda), logrando con ello reducir la volatilidad de la inflacién
al “convencer” a los agentes sobre su mayor interés en la estabilizacién de precios.

Cuadro 3

Regla de Taylor 6ptima

Parametro Calibrada ) (1) Calibrada (D) (Iv)
o; 0,75 0,95 0,95 0,75 0,95 -
[om 1,50 2,00 1,10 1,50 2,00 1,00
¢, 0,25 0,75 0,05 0,25 1,00 0,05
s -- -- -- 0,25 0,45 0,10
be - - 0,01 - - 0,01
Pérdida social 0,6681 0,4426 0,4072 0,7238 0,4339 0,4068
o 0,0761 0,1429 0,1124 0,0498 0,1419 0,1128
0'5 1,1827 0,5993 0,5897 1,3479 0,5839 0,5878
Relativo a Ramsey (%) 123,5 48,1 36,2 142,2 45,2 36,1

Fuente: Elaboracion propia.

(1): Tradicional, (Il) Crédito, (I1) Respuesta cambiaria, (IV) Il + III.

Pérdida social de politica a la Ramsey: 0,2989.

La funcion de pérdida social se cuantifica a partir de momentos tedricos del modelo.
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Finalmente, el cuadro 3 presenta la diferencia porcentual en pérdida social de
cada regla simple 6ptima respecto de una regla monetaria 6ptima a la Ramsey
(sin restricciones). En ese sentido, se observa que las reglas calibradas son
mas que el doble de ineficientes respecto de la politica a la Ramsey. En tanto,
las reglas simples 6ptimas reducen esta distancia: cuando no responden a las
condiciones financieras son entre 45 y 48% mas ineficientes en términos de
volatilidad macroeconémica; cuando si responden a las condiciones financieras,
la diferencia entre una regla simple éptima y una a la Ramsey es alrededor de
36% en términos de pérdida social.

2. Funciones impulso-respuesta

Los gréaficos 2y 3 presentan las funciones impulso-respuesta (IR) de las principales
variables del modelo ante un choque de riesgo financiero. Las graficas se separan
de acuerdo con la regla monetaria si contiene a la depreciacién cambiaria,
aunque como se vio en la seccién anterior, las diferencias cuantitativas entre
ambos escenarios son pequenas. Asi, en el grafico 2, 1a regla monetaria responde
a la inflacién y al producto, en tanto en el grafico 3 la regla contiene, adema4s,
una respuesta a la depreciacién cambiaria. En ambas graficas se presentan
las reglas calibradas, las reglas tradicionales optimizadas (reglas I y III) y
las reglas optimizadas con respuesta financiera (reglas II y IV). La dinamica
macroeconémica es similar en ambos graficos: un choque de riesgo financiero
incrementa la percepciéon de incumplimiento de la economia, por lo que los bancos
restringen la oferta de crédito, aumentando su costo (la tasa activa). Se destaca
la fuerte caida del crédito bancario que genera una reduccién de alrededor del
25% respecto a su tendencia hacia el trimestre 15. Al tener menos recursos a
disposicién, los empresarios demandan menos capital, lo que reduce la inversién
y la produccién de bienes intermedios, disminuyendo con ello el PIB. La respuesta
de politica monetaria es el recorte de la tasa de interés; sin embargo, dado que nos
encontramos en una economia pequena y abierta, el accionar monetario provoca
una depreciacién cambiaria que contrarresta la caida del costo marginal de
produccién, generando presiones inflacionarias. De como reaccione la autoridad
monetaria ante la disyuntiva de estabilizar inflacién y producto dependera la
respuesta del consumo.
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En general, la tasa de interés real cae inicialmente debido al aumento inicial de
las expectativas de inflacién; sin embargo, conforme la autoridad monetaria sea
mas restrictiva al responder a la inflacion (incremento de la tasa nominal), la
tasa real volvera a su nivel inicial. La respuesta del consumo, en ese sentido, es
de un incremento inicial que se compensa con una posterior caida respecto de su
estado estacionario. Las diferencias entre reglas con y sin respuesta a factores
financieros se observan principalmente en la dinamica de la tasa de interés, de
la inflacién, del PIB y del consumo. Diferencias leves se muestran también en
la respuesta del tipo de cambio y de la inversién. En sintesis, cuando el banco
central responde al crédito bancario, tiende a actuar de forma maés restrictiva
para combatir las expectativas inflacionarias. En un contexto econémico con
expectativas racionales, los agentes incorporan la respuesta del banco central al
crédito, esperando que ante un choque de riesgo financiero se genere una reducciéon
de la tasa de interés mas agresiva de la autoridad monetaria, lo que provocaria
una mayor depreciacién cambiaria y, por tanto, mayores presiones inflacionarias.

Las mayores expectativas de inflaciéon “obligan” al banco central a elevar su tasa
de interés para hacerle frente y mantener la credibilidad de su meta de inflacion.
Esto no sucede cuando la regla monetaria optimizada responde sélo al PIB y a
la inflacién (o eventualmente al tipo de cambio). En ese escenario, los agentes
consideran ex ante que el banco central priorizara la estabilizacién de precios,
lo que brinda cierto espacio a la autoridad monetaria para que, ante el choque
financiero, reduzca su tasa e incentive con ello la demanda. Como conclusion del
gjercicio, se destaca que un choque de riesgo financiero implica una disyuntiva
para la autoridad monetaria de una economia pequena y abierta: ante la caida
repentina del PIB, el banco central buscara estabilizar la actividad econémica
reduciendo su tasa a costa de una mayor depreciacién cambiaria que genera
presiones inflacionarias. En relacion con la pérdida social generada por el
choque financiero, se observa que responder a las condiciones financieras reduce
ligeramente la volatilidad macroeconémica entre 6 y 8% respecto al escenario
donde existen reglas “tradicionales” optimizadas.
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Grafico 2

Respuesta a un choque de una desviacion estandar de riesgo
financiero con una regla de Taylor que incluye una respuesta al
crédito (1-0)
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Grafico 2 (continuacion)
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Grafico 3

Respuesta a un choque de una desviacion estandar de riesgo

financiero con una regla de Taylor que incluye una respuesta a la
depreciaciéon cambiaria y al crédito
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Grafico 3 (continuacion)

Respuesta a un choque de una desviacion estandar de riesgo

financiero con una regla de Taylor que incluye una respuesta a la
depreciacion cambiaria y al crédito

| (1-4;)
(144, (14 i o; Tctjd)x (Yz j‘b) (S,jdﬁ (CB‘jm
Regla deTaonr.(IH.)—( 1o j {( - % S, CB '

0 T T T T
q
-0,054
& & 0,14
= Z
[} j
e 20,15
-0,24
-0,25-
5 10 15 20 5 10 15 20
Trimestres Trimestres
04+ 0,05
0,24 0,04
i) 0 0,034
2 0,21 © 0,02
-0,4+ 0,01
d
-0,6- 0 T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20
Trimestres Trimestres
0,06-( 1,24
0,04- 9
w \ 0,8
0,024 w
E \ E
g g 067
(ST \ a
T T T T
N 0,4
~
-0,02 4 e 0,2
-0,04 - 0 T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20
Trimestres Trimestres
—— — Calibrado ~———}—— Tradicional ——O—— Rpta. crédito

95



BANCO CENTRAL DE CHILE

3. Herramientas mas alla de la tasa de interés

(Como reducir el costo macroeconémico frente a un choque de riesgo? La respuesta
de la seccion anterior seria aplicando una regla de Taylor con respuesta a las
condiciones financieras. Sin embargo, el trade-off entre inflacién y producto no
es reducido significativamente. Una respuesta, asociada al analisis de politica
de la reciente crisis financiera internacional, es la introduccién de una regla
macroprudencial™, al estilo de lo que se plantea en Basilea III. Se define la
politica macroprudencial como el conjunto de herramientas que buscan disminuir
el riesgo sistémico y el caracter prociclico de las variables financieras de forma
tal que suavicen los efectos de choques financieros sobre el comportamiento
macroeconémico’®. Si bien la necesidad de aplicar estas politicas a nivel global
surgi6 a partir de la crisis financiera internacional de los afios 2007-2009, paises
como Espaiia'®y Pert, o el continente asiético, ya han venido aplicindolas. Algunas
de las herramientas utilizadas son los limites a la exposicién de moneda extranjera
en instituciones financieras asi como herramientas ciclicas que estan relacionadas
con el crecimiento del crédito bancario (como las provisiones dinamicas). Lo que
se propone en Basilea III, por ejemplo, es la introduccién de buffers de capital en
los sistemas bancarios. Es decir, por encima del rango minimo de requerimientos
de capital, los bancos estarian obligados a mantener ciertos niveles de patrimonio
bancario, cuya magnitud dependeria de un indicador macroeconémico (por lo
general el ciclo del PIB o una medida similar, como el crédito como porcentaje del
PIB). La naturaleza de la regla implica un caracter prociclico en el patrimonio
bancario; asi, cuando la economia se encuentre en auge, los bancos acumularian
mas capital y cuando la economia entre en recesién los bancos desacumularian
capital. De esta forma se espera que las instituciones financieras internalicen las
condiciones del entorno macroeconémico en sus operaciones'’. Siguiendo a Kannan
et al. (2012) y Amado (2014), una forma de introducir una regla macroprudencial
es afiadiendo un componente a la ecuacion (52):

E(RY) _(QK, 79
AN MP, (72)

donde MP, es el componente macroprudencial. En términos log-lineales, la regla
macroprudencial es la siguiente:

mpt = pmpmptfl + (1 - pmp)py&t (73>

La regla contiene un elemento inercial y un componente de respuesta al ciclo del
y

PIB con coeficiente positivo'®. Asi, se espera que en épocas de auge econémico

(3, > 0), se encarezca el costo del crédito, dado un aumento de mp,. En tanto,

14  No solo puede pensarse en reglas macroprudenciales, sino también en el manejo de tasas de encaje. Lo
importante aqui, es el cardcter prociclico que la regla —cualquiera sea— impone en el spread de tasas de interés
y, en consecuencia, en el crédito.

15 Tomado de Brockmeijer et al. (2011).

16  Véase Saurina (2009).

17 Véase Contreras (2011).

18 Adiferencia de los trabajos referenciados, que tienen una regla macroprudencial con respuesta al crédito o a su
variacion, se sigue la prdctica impuesta por las reglas de provisiones dindmicas y requerimientos de capital del Perii.
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con recesion (3, < 0) el componente macroprudencial se reducira, reduciendo el
costo del crédito, lo que incentivara la inversién. Es importante subrayar que,
en la simulacién base, se considera un valor de p,,, = 0, ello con el fin de reducir
la dimensionalidad del espacio de parametros y el costo computacional de la
obtencién de parametros 6ptimos, aunque en la seccién VI se relaja parcialmente
este supuesto. En tanto, a diferencia de los trabajos ya referenciados, el valor
de p, también es 6ptimo en la medida en que minimiza la funcién de pérdida
establecida en la ecuacién (59) de forma conjunta con la optimizacién de la
regla monetaria. Esta estrategia puede interpretarse como el accionar de una
autoridad monetaria con dos instrumentos —monetario y macroprudencial—
bajo su responsabilidad y en el que las decisiones de politica macroprudencial
son tomadas de forma contemporanea a las de politica monetaria. El intervalo de
busqueda de este parametro es p, € [0,1], con una malla de 0,05. Los resultados
se presentan en el cuadro 4.

Cuadro 4

Regla de Taylor 6ptima + regla macroprudencial 6ptima

Parametro Calibrada n () Calibrada ((ID)) (\%]
o; 0,75 0,95 0,95 0,75 0,95 0,95
O, 1,50 1,95 1,95 1,50 2,00 2,00
0, 0,25 0,35 0,35 0,25 0,40 0,40
s - - - 0,25 0,10 0,10
Oop -— -— 0,00 -— -— 0,00
Py 0,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
Pérdida social 0,6681 0,2788 0,2788 0,7832 0,2786 0,2786
o2 0,0761 0,0408 0,0408 0,0498 0,0415 0,0415
cf 1,187 0,4761 0,4761 1,3479 0,4743 0,4743
Relativo a Ramsey (%) 123,5 6,7 6,7 142,2 -6,8 -6,8

Fuente: Elaboracion propia.

(1): Tradicional, (I1) Crédito, (II1) Respuesta cambiaria, (V) Il + IIl.

Pérdida social de politica a la Ramsey: 0,2989.

La funcion de pérdida social se cuantifica a partir de momentos tedricos del modelo.
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Pardmetros dptimos

El primer hecho a destacar en los resultados es que el valor de p,, que puede
interpretarse como la respuesta del instrumento macroprudencial a las condiciones
macroeconémicas, es el maximo posible dado su intervalo de busqueda, lo que
permite inferir la necesidad de respuestas de politica de gran magnitud orientadas
hacia el sector financiero de la economia ante un choque de riesgo financiero. Por
el lado de la regla monetaria, se destacan dos resultados: (i) el valor del parametro
de respuesta al producto (¢,) se reduce a la mitad respecto a lo mostrado en el
cuadro 3, que se explica porque la presencia de la regla macroprudencial ayuda
sustancialmente en la estabilizacién del producto al “atacar” directamente la raiz
del problema, que es el sector crediticio, evitando con ello un menor financiamiento
a los empresarios y, por consiguiente, una menor inversion, y (i) en presencia de
una regla macroprudencial, no es 6ptimo responder a las condiciones financieras
a través de la regla de Taylor. El pardmetro ¢, en las simulaciones toma el valor
de cero, por lo que una respuesta financiera del banco central mediante la tasa
de interés no genera ganancias macroecondémicas.

Asimismo, si se observa los valores de la funcién de pérdida monetaria, se destaca
la importante reduccién de la volatilidad macroeconémica cuando hay una regla
macroprudencial en la economia. Si comparamos las reglas optimizadas del
cuadro 4 con las del cuadro 3, la pérdida social se reduce entre 31y 37% cuando
hay una regla macroprudencial, explicada principalmente por la caida de la
volatilidad inflacionaria. De aqui se infiere que la introduccién de una regla
macroprudencial es aproximadamente cinco veces mads eficiente que el uso de la
tasa de interés para hacer frente a un choque de riesgo financiero. Otro punto a
destacar es que la presencia de la depreciacién cambiaria en la regla monetaria
no genera ganancias significativas en términos de estabilizacién macroeconémica,
dada la presencia de una regla macroprudencial. Finalmente, se presenta la
distancia relativa de cada una de las reglas simples 6ptimas respecto de la regla
monetaria a la Ramsey. Un hecho a subrayar es que, con la presencia de la regla
macroprudencial en la economia, la pérdida social es menor que la asociada a la
de una regla sin restricciones. En el escenario propuesto en este ejercicio (regla
simple 6ptima mas componente macroprudencial), la volatilidad macroeconémica
es menor entre 6,7 y 6,8% respecto al caso en que la economia cuenta con una
regla monetaria 6ptima a la Ramsey.
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Funciones impulso-respuesta

Con el fin de observar la dinamica de las variables macroeconémicas en presencia
de la regla macroprudencial, se presenta el grafico 4, que muestra las funciones
impulso-respuesta cuando la regla de Taylor ofrece respuestas 6ptimas a la
inflacién y al PIB. Ante un choque de riesgo financiero, la regla macroprudencial
reduce su efecto sobre el costo del crédito, que aumenta en menor medida respecto
al caso de ausencia de la regla macroprudencial, reduciendo su impacto en el
crédito —que se reduce hasta en 15% respecto a su tendencia hacia el trimestre
15°—y lainversiéon. Ello permite que la politica monetaria responda con un ajuste
de tasas de interés menor, que la depreciacién cambiaria sea mas leve y, por tanto,
que la inflacién y las expectativas inflacionarias sean menores que en el modelo
base. Como conclusién se destaca que el mix de politica que es mas eficiente
para combatir la inestabilidad financiera es una regla monetaria tradicional, es
decir, sin respuesta al crédito bancario, m4s una regla macroprudencial. En ese
sentido, el instrumento macroprudencial ayuda a la politica monetaria a enfrentar
de forma mas eficiente su trade-off de politica o, en otras palabras, a enfocarse
en su objetivo mas importante —dadas sus preferencias— que es la estabilidad
de precios. Asi, para economias pequenas y abiertas, es preferible utilizar otras
herramientas para lidiar con la inestabilidad financiera antes que usar sélo el
instrumento monetario.
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Grafico 4
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Grafico 4 (continuacion)

Respuesta a un choque de una desviacion estandar de
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macroprudencial.

- -\ b 1y N\
Regla de Taylor:(lﬂf)_(l“flj (“/j (Ylj
1+ T Y

i 1+1

(1=4;)

Precio de activos

0,054 0 T T T T
- - —
© T T -0,05
-0,05 1
m w017
z 017 z
8 & -0,15
-0,15
-0,2- 02
0,25- -0,25-
5 10 15 20 5 10 15 20
Trimestres Trimestres
0,2 - 0,054
0,14 —
= 0,044
0 T r’ T T
01 v w 003
& S
8 0,2 & 0,02
034
0,014
-0,4
-0,5 4 0
5 10 15 20 5 0 05 e
Trimestres Trimestres
0,06 12+
0,05 14
0,04
0,03 - B39
] N &
5 0,02 5 067
oo N a
N 04+
0 T T T T
-0,01 _ - 025
-0,02- 0 T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20
Trimestres Trimestres
Base —— = Con regla MP

101



BANCO CENTRAL DE CHILE

VI. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En esta seccién planteamos cuatro tipos de anélisis de robustez de los resultados,
modificando parametros o ecuaciones de equilibrio del modelo. El primero de
ellos evalta si los resultados varian cuando cambia el parametro de persistencia
de la regla macroprudencial (p,,,); el segundo ejercicio modifica el pardmetro de
preferencia del banco central por la estabilizacion del PIB (A)), mientras el tercer
analisis considera cambios en la naturaleza del choque de riesgo, principalmente
variando su parametro de persistencia (p,). En el tltimo ejercicio, se evalaa la
robustez de los resultados bajo distintos grados de rigidez salarial y de indexacién
del salario a la inflacion.

1. Naturaleza de la regla macroprudencial

En el cuadro 5 se presentan los pardmetros 6ptimos y la magnitud de la pérdida
social cuando nos alejamos del supuesto de p,, = 0. El objetivo es evaluar si
sigue siendo 6ptimo para la autoridad monetaria no responder a las condiciones
financieras en presencia de una regla macroprudencial. No se consideran reglas
con respuesta a la depreciacion cambiaria debido a que, como se mostrd en la
seccidn V, no generan diferencias significativas en términos de reduccién de
volatilidad macroeconémica. En relacion con los parametros 6ptimos, no existen
diferencias importantes con lo obtenido en el cuadro 4. Lo destacable es que
aun cuando la persistencia de la regla macroprudencial aumenta, sigue siendo
o6ptimo no responder a las condiciones financieras en tres de los cuatro casos
presentados. Solamente cuando la regla macroprudencial es muy persistente
(Pmp = 0,99), se hace necesaria una respuesta de la regla monetaria a las
condiciones financieras, y aun con ello, la pérdida social es mucho mayor que en los
otros casos. En ese sentido, se puede argumentar que para hacer frente al choque
de riesgo financiero se hace necesario disenar una regla macroprudencial flexible
que permita adecuarse con mayor capacidad a las condiciones macroeconémicas
de corto plazo.

Cuadro 5

Analisis de sensibilidad, con diversos valores de p,,,

Pop ol O , Oep Py Pérdida social
*0,25 Regla | 0,95 1,95 0,35 - 1,00 0,2802
Regla Il 0,95 1,95 0,35 0,00 1,00 0,2802
*0,50 Regla | 0,95 2,00 0,40 -— 1,00 0,2839
Regla Il 0,95 2,00 0,40 1,00 0,2839
*0,75 Regla | 0,95 2,00 0,40 —— 1,00 0,2958
Regla Il 0,95 2,00 0,00 1,00 0,2958
*0,99 Regla | 0,95 2,00 0,70 —— 0,60 0,4285
Regla Il 0,95 0,02 0,50 0,4023

Fuente: Elaboracion propia.
(I): Tradicional y (I1) Respuesta al crédito.
La funcion de pérdida social se cuantifica a partir de momentos tedricos del modelo.
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2. Naturaleza del choque financiero

En este ejercicio se modifica el parametro de persistencia del choque de riesgo,
reduciéndolo casi a la mitad (p,, = 0,50) y se evaliia la robustez de los resultados
presentados en la seccion anterior. Los resultados se presentan en el cuadro 6. En
relacién con los pardmetros dptimos, los valores de ¢, y ¢, no varian respecto al
caso en que P, = 0,95, sin embargo llama la atencion el valor pequefio que toma
el parametro de inercia de la regla monetaria, lo que indica que, ante un choque
de menor persistencia, el banco central requiere actuar con mayor fuerza en el
corto plazo. Por otra parte, se subrayan dos hechos importantes: (i) la inclusiéon
de una respuesta a la depreciacion cambiaria en la regla de Taylor si reduce la
volatilidad macroeconémica cuando el choque de riesgo es menos persistente,
aunque el monto de reduccién es pequeno (entre 6 y 7%), v (i1) en este escenario
si es 6ptima una respuesta monetaria a las condiciones financieras, aunque la
reduccidn de la pérdida social cuando se actiia de esta forma es muy pequena y
poco significativa en términos macroecondémicos (una reduccién de entre 0,2 y
0,7% respecto a las reglas “tradicionales”).

Cuando se incluye una regla macroprudencial en la economia, los resultados
—en relacién con los parametros éptimos— no cambian significativamente. Sin
embargo, en términos de pérdida social, la inclusién del término macroprudencial
ayuda a reducir la volatilidad macroeconémica en alrededor de 23% respecto
al escenario en el que esta ausente. Si bien se puede considerar éptima una
respuesta monetaria a las condiciones financieras cuando el choque de riesgo es
menos persistente, ain se mantiene la conclusién de la secciéon anterior: es mas
eficiente en términos macroecondmicos la inclusién de una regla macroprudencial
sin respuesta monetaria a las condiciones financieras para hacer frente a la
inestabilidad financiera.

Cuadro 6

Analisis de sensibilidad, con p,, = 0,50

Pérdida social

*0,50 Regla | 0,25 2,00 1,00 - - - 0,0294
Regla Il 0,25 2,00 1,00 - - 0,0292
Regla Il 0,00 2,00 1,00 0,65 - -= 0,0275
Regla IV 0,00 2,00 1,00 0,65 -= 0,0274

con regla macroprudencial

Regla | 0,30 2,00 1,00 —-= —= 1,00 0,0226
Regla Il 0,30 2,00 1,00 -= 1,00 0,0223
Regla 1l 2,00 1,00 0,70 -= 1,00 0,0213
Regla IV 2,00 1,00 0,65 0,02 1,00 0,0212

Fuente: Elaboracion propia.
(I): Tradicional, (I1) Crédito, (IIl) Respuesta cambiaria, (V) Il + IIl.
La funcion de pérdida social se cuantifica a partir de momentos tedricos del modelo.
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3. Preferencias de la autoridad monetaria

En esta seccién se varia el parametro de preferencias del banco central. Se presentan
tres escenarios: (i) cuando A, = 0, lo que implica que el banco central tiene como
objetivo principal la estabilizacién de precios; (i) cuando A, = 1, por lo que la autoridad
monetaria considera ambos objetivos —estabilizacion de precios y de producto— al
mismo nivel de importancia, y (iii) cuando A, = 1,5, lo que implica que la autoridad
monetaria tiene mayores preferencias por la estabilizacion del PIB. En el cuadro 7
se presentan los resultados de los parametros éptimos y la pérdida social asociada a
cada escenario y a cada una de las reglas monetarias propuestas. Cuando el banco
central se interesa sélo por la estabilizaciéon de precios (A, = 0), el parametro de
respuesta al PIB es pequefio en magnitud y toma mayor importancia la respuesta
a la depreciacién cambiaria. Asi, cuando ¢, > 0, la volatilidad macroeconémica'’
se reduce en 68% respecto a los casos en que no hay una respuesta cambiaria. En
este escenario no es 6ptimo que la autoridad monetaria responda a las condiciones
financieras en su regla. Cuando la estabilizacién de precios tiene igual importancia
que la del producto (A, = A, = 1) los resultados, en términos de parametros éptimos,
son similares a los obtenidos en la seccién V para ¢, y ¢,. En este caso, ¢, si toma
un valor positivo (0,02) y, al hacerlo, reduce la pérdida social en alrededor de 6%
respecto al caso en que no hay una respuesta a las condiciones financieras; ademas,
la respuesta a la depreciacion cambiaria es minima o nula. Cuando la estabilizacién
del producto es més importante (A,=1,5) también se observa que es optimo responder
alas condiciones financieras en la regla de Taylor. Al hacerlo, se reduce la volatilidad
macroecondmica en 6 a 7% respecto a las reglas que no tienen respuesta al crédito
bancario. En este escenario, no es Optima una respuesta a la depreciacion cambiaria.

Cuadro 7

Analisis de sensibilidad, preferencias del banco central

A, Pi O , O, Dcp Pérdida social
*0 Regla | 0,70 2,00 0,05 = —— 0,0056
Regla Il 0,70 2,00 0,05 —= 0,00 0,0056
Regla Il 0,10 2,00 0,05 0,70 - 0,0018
Regla IV 0,10 2,00 0,05 0,70 0,00 0,0018
*1 Regla | 0,95 2,00 1,00 —-— - 0,7068
Regla Il 0,95 1,40 —— 0,02 0,6596
Regla Il 0,95 2,00 0,10 —— 0,7050
Regla IV 0,95 1,40 0,00 0,02 0,6596
*1,5 Regla | 0,95 1,95 1,00 —— -— 0,9537
Regla Il 0,95 2,00 1,00 -= 0,02 0,8903
Regla Il 0,95 1,95 1,00 0,00 - 0,9537
Regla IV 0,95 2,00 1,00 0,00 0,02 0,8903

Fuente: Elaboracién propia.
(I): Tradicional, (Il) Crédito, (I11) Respuesta cambiaria, (IV) Il + III.
La funcién de pérdida social se cuantifica a partir de momentos tedricos del modelo.

19 Es importante subrayar que en este caso la volatilidad macroeconémica estd generada por la volatilidad
inflacionaria y la de las tasas de interés.
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En el cuadro 8 se anade una regla macroprudencial a la economia y se replica el
ejercicio anterior. Cuando el banco central se enfoca sélo en la estabilizaciéon de
precios, la presencia de la regla macroprudencial genera una reduccion significativa
de la volatilidad macroeconémica. En este escenario (A, = 0) el banco central no
responde al ciclo del PIB pero si responde a la depreciacién cambiaria (maximo
valor de ¢, en las reglas II1 y IV), y no es éptimo responder a las condiciones
financieras. Aqui se observa que la presencia de la regla macroprudencial reduce
entre 63y 77% la volatilidad macroeconémica respecto al caso en que esta ausente.
Cuando los objetivos de estabilizacion de precios y PIB son igual de importantes
(A, =A, =1) no es 6ptima una respuesta a las condiciones financieras ni a la
depreciaciéon cambiaria. En este escenario, la regla macroprudencial también
genera reducciones importantes de la pérdida social (entre 24 y 29% respecto al
escenario de ausencia de regla macroprudencial). Finalmente, cuando el banco
central tiene mayores preferencias por la estabilizacién del producto (A, = 1,5),
tampoco es Optima una respuesta a las condiciones financieras en la regla de
Taylor en presencia de una regla macroprudencial, por lo que ¢,=0. En ese
sentido, la regla macroprudencial logra reducir la volatilidad macroeconémica
entre 20 y 26%.

Como conclusién del ejercicio, se observa que, mientras mayores son las
preferencias del banco central por la estabilizacién del PIB, mayor es la posibilidad
de una respuesta éptima a las condiciones financieras en la regla de Taylor. Sin
embargo, esta respuesta tiende a generar reducciones pequenas en la volatilidad
macroeconémica (del orden de 6%). Sigue siendo mas eficiente la inclusién de
una regla macroprudencial combinada con una regla monetaria “tradicional”
para hacer frente al choque de riesgo financiero, sin la necesidad de incluir una
respuesta al crédito en la tasa de interés. El ejercicio también da senales sobre
la importancia de un banco central enfocado s6lo en la estabilizacion de precios
en un contexto de inestabilidad financiera. En este escenario, un banco central
“hale6n” equipado con un instrumento macroprudencial genera reducciones
importantes en la volatilidad macroeconémica (la mayor reduccién de la pérdida
social en todos los escenarios simulados).
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Cuadro 8

Analisis de sensibilidad, preferencias del banco central con regla
macroprudencial

A, ol O o, O Dt P,  Pérdida social
*0 Regla | 0385 2,00 0,00 - - 1,00 0,0021
Regla I 0385 2,00 0,00 - 0,00 1,00 0,0021
Regla I 0,10 2,00 0,00 1,00 - 1,00 0,0004
Regla IV 2,00 0,00 1,00 0,00 1,00 0,0004
* Regla | 095 1,95 0,50 - - 1,00 0,5030
Regla I 095 1,95 0,50 - 0,00 1,00 0,5030
Regla I 095 1,95 0,50 0,00 - 1,00 0,5030
Regla IV 0,95 1,95 0,50 0,00 0,00 1,00 0,5030
*1,5 Regla | 095 1,55 0,40 - - 1,00 0,7104
Regla I 095 1,55 0,40 - 0,00 1,00 07104
Regla I 095 1,55 0,40 0,00 - 1,00 0,7104
Regla vV 0,95 1,55 0,40 0,00 0,00 1,00 0,7104

Fuente: Elaboracion propia.
(I): Tradicional, (1) Crédito, (Ill) Respuesta cambiaria, (IV) I + III.
La funcion de pérdida social se cuantifica a partir de momentos tedricos del modelo.

4. Rigideces salariales

Ante un choque de riesgo, se genera una disyuntiva monetaria entre la
estabilizacién de la inflacién y del producto, debido al efecto que la depreciaciéon
del tipo de cambio ejerce sobre la inflacién. Al ahondar més en la dindmica del
modelo, el resultado puede explicarse porque la caida en los costos marginales
no sopesa el efecto depreciatorio sobre la inflacién. En el modelo, los costos
marginales son una combinacién de salarios reales, tasa de alquiler del capital
y productividad agregada. Combinando las ecuaciones (30) y (31) en la funcién
de produccién de bienes intermedios, se obtiene:

a_ 1(REY (wp ™
— |t 74
M At( o 1-a (74)

que en términos log-lineales implica lo siguiente:

merf = arF+ (1-a)ir, - 4, (75)

Teniendo en cuenta que o = 0,35, entonces la mayor parte de la dindmica de
los costos marginales esta explicada por los salarios reales. En el modelo, los
salarios reales estan sujetos a rigideces al estilo de Calvo (1983) y Erceg et al.
(2000), donde la probabilidad de optimizar salarios es ¢; = 0,75 (lo que implica
que el salario real cambia cada cuatro trimestres en promedio), mientras que el
grado de indexacion a la inflacién pasada de aquellos hogares que no lograron
optimizar sus salarios es A, = 0,50. En esta seccidn, se presentan dos resultados:
(1) cuando no hay indexacién a la inflacién pasada pero si rigideces salariales
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(Az = 0) y (i1) cuando se eliminan las rigideces salariales, por lo que el salario
real se determina por la via de la tasa marginal de sustitucién entre trabajo
y consumo. El objetivo es evaluar si es 6ptimo responder a las condiciones
financieras mediante la regla de Taylor en un contexto de mayor flexibilidad
salarial. Los resultados del primer ejercicio se muestran en el cuadro 9. Como
se observa, cuando no hay inercia en la curva de Phillips salarial, los resultados
respecto a la no optimalidad de una respuesta financiera en la regla de Taylor se
mantienen para todos los casos simulados. En este ejercicio contintia siendo mas
eficiente la introduccién de una regla macroprudencial que el uso de la tasa de
interés para lidiar con la inestabilidad financiera. En ese sentido, la presencia de
la herramienta macroprudencial logra reducir la volatilidad macroeconémica en
alrededor de 27% respecto a los escenarios sin reglas macroprudenciales.

En el cuadro 10 se describen los resultados cuando el modelo se modifica de
tal forma que ahora el salario real se determina mediante la tasa marginal de
sustitucion entre consumo y trabajo:

W _ MRs, - L)Cl-hCl) (76)
P~ =L (Ly t-1

Se observa que, en un contexto de flexibilidad salarial total, es 6ptimo incorporar
una respuesta al crédito bancario en la Regla de Taylor. Ello puede explicarse
porque, ante un choque de riesgo financiero, la mayor flexibilidad salarial genera
menores presiones inflacionarias. Sin embargo, la reduccién de la volatilidad
macroeconémica, si bien es mayor que en los casos anteriores, sigue siendo
macroeconémicamente pequena (en el orden de 8% respecto a las reglas que no
poseen una respuesta financiera).

Cuadro 9

Analisis de sensibilidad
(Ar = 0,00)

Pérdida social

*0,00 Regla | 0,65 2,00 1,00 —= —= -— 0,3465
Regla Il 0,65 2,00 1,00 —— 0,00 -— 0,3465
Regla Il 2,00 1,00 0,20 -= -= 0,3417
Regla IV 2,00 1,00 0,20 0,00 -= 0,3417

con regla macroprudencial

Regla | 0,95 2,00 0,50 - -= 1,00 0,2514
Regla Il 0,95 2,00 0,50 - 0,00 1,00 0,2514
Regla Il 0,95 2,00 0,50 0,05 - 1,00 0,2512
Regla IV 0,95 2,00 0,50 0,05 0,00 1,00 0,2512

Fuente: Elaboracion propia.(I): Tradicional, (Il) Crédito, (Ill) Respuesta cambiaria, (IV) Il + III.
La funcion de pérdida social se cuantifica a partir de momentos tedricos del modelo.
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Cuadro 10

Analisis de sensibilidad, flexibilidad salarial

o) O o, O Oep P,  Pérdida social

Regla | 0,95 2,00 1,00 —= —— —— 0,5711
Regla Il 0,95 0,05 -— 0,01 = 0,5236
Regla Il 0,95 2,00 —— = 0,5706
Regla IV 0,95 0,05 0,01 = 0,5236
con regla macroprudencial

Regla | 0,95 2,00 0,20 -= - 1,00 0,2738
Regla Il 0,95 2,00 0,20 —-= 0,00 1,00 0,2738
Regla 1l 0,95 2,00 0,25 0,20 - 1,00 0,2723
Regla IV 0,95 2,00 0,20 0,00 1,00 0,2723

Fuente: Elaboracion propia.
(I): Tradicional, (Il) Crédito, (II1) Respuesta cambiaria, (IV) Il + II.
La funcién de pérdida social se cuantifica a partir de momentos tedricos del modelo.

Cuando se incorpora una regla macroprudencial a la economia con flexibilidad
salarial, ya no es 6ptima una respuesta a las condiciones financieras mediante la
regla de Taylor. En ese sentido, en un escenario de flexibilidad salarial, la regla
macroprudencial logra reducir entre 48 y 52% la volatilidad macroeconémica
respecto al caso en que no esta presente. En otras palabras, la inclusiéon de un
instrumento macroprudencial es aproximadamente seis veces mas eficiente que
una respuesta monetaria en un contexto de flexibilidad salarial. Finalmente, en
este escenario la respuesta a la depreciaciéon cambiaria reduce la pérdida social,
aunque en una magnitud macroeconémicamente poco significativa.

VII. CONCLUSIONES

En este documento se presenta un andlisis cuantitativo sobre la respuesta 6ptima
de politica monetaria ante un choque de riesgo financiero en una economia
pequena y abierta. Para ello, se construye un modelo DSGE que sigue de cerca a
aquellos que utilizan los bancos centrales para sus andlisis de politica. Luego, se
obtiene los parametros 6ptimos de diversas reglas monetarias que minimizan una
funcién de pérdida ad hoc mediante una busqueda de malla (o grid search) y se
evalia cudl de ellas genera los menores costos macroecondémicos al momento de
aplicar las politicas de estabilizacién. La presencia del tipo de cambio y su efecto
sobre la inflacién es un punto importante para explicar los resultados obtenidos:
en una economia pequena y abierta, un choque de riesgo genera un trade-off entre
inflacién y producto. Si la autoridad monetaria reduce la tasa de interés para
estabilizar el producto, tendera a generar una depreciacién cambiaria que, a su
vez, provocara presiones inflacionarias.

Las simulaciones iniciales muestran que las reglas monetarias que responden a las

condiciones financieras (ciclo del crédito) son relativamente eficientes al momento
de reducir la volatilidad macroeconémica, aunque las diferencias, en términos de
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pérdida social, son minimas (una reduccion de 6 a 8% respecto a las reglas que no
responden al ciclo del crédito). Ademas, incorporar una respuesta a la depreciacion
cambiaria no genera efectos significativos en vista de la correlacién positiva entre
inflacién y tipo de cambio generado en un escenario de inestabilidad financiera.
Sin embargo, cuando se incluye una regla macroprudencial en la economia, la
volatilidad macroeconémica se reduce fuertemente (entre 31 y 37% respecto al
escenario en ausencia de la regla macroprudencial), inclusive sin la necesidad de
incorporar una respuesta financiera en la regla de Taylor. La regla macroprudencial
ayuda en la estabilizacion del crédito, lo que permite que la inversién disminuya en
menor cuantia y que el PIB se reduzca menos. En consecuencia, se puede considerar
que la inclusiéon de una regla macroprudencial es cinco veces mas eficiente, en
términos de estabilizacion macroecondémica, que una respuesta monetaria a las
condiciones financieras. Estos resultados son robustos a cambios en la persistencia
de la regla macroprudencial y del choque de riesgo financiero, a variaciones de
las preferencias del banco central y a cambios en la flexibilidad del salario real,
aunque con diversos matices. Asi, los resultados cuantitativos muestran que la
inclusién de una respuesta financiera en la regla monetaria reduce la volatilidad
macroecondmica si: (1) la regla macroprudencial es muy persistente, (ii) si el choque
financiero es menos persistente, o (ii1) si hay flexibilidad salarial, aunque la ganancia
macroeconémica en todos estos casos es minima (entre 6 y 8%).

Por el lado de las preferencias del banco central, los resultados sefialan que la
mayor reduccién de volatilidad macroeconémica se logra con un banco central
enfocado s6lo en su objetivo inflacionario, dejando que la regla macroprudencial
se ocupe de la estabilizaciéon financiera. Este resultado se da en un contexto en
que ambos instrumentos son manejados por una sola autoridad (banco central) y
en el que las decisiones de politica son tomadas de forma contemporanea. Ello es
coherente con el accionar de varios bancos centrales de la regién durante la crisis
financiera internacional de los afios 2007—2009, que ademas de reducir su tasa
de interés a niveles minimos —como en Chile— también aplicaron algtin tipo de
medida macroprudencial (el preferido por los bancos centrales fue la tasa de encaje).

Algunas extensiones sugeridas para el andlisis propuesto en esta investigacién
son: la introduccién de consumidores no ricardianos, es decir, aquellos que no
tienen acceso al mercado financiero y, por tanto, no pueden suavizar su consumo
intertemporalmente. En ese sentido, Céspedes et al. (2012) encuentran que
incorporar esta clase de agentes es importante para modelar la dindmica de
los choques fiscales en economias emergentes. Seria interesante evaluar su
importancia ante choques financieros. Otra extensiéon implica la modelacién
de dolarizaciéon parcial que, ante la depreciacién cambiaria, genere efectos de
“hoja de balance” que profundicen atin mas la recesién ante un choque de riesgo
financiero. También se podrian analizar reglas monetarias dptimas cuando el
choque de riesgo es anticipado, tal como se introduce en Christiano et al. (2014).
Otra extension implica modelar explicitamente la intervencién cambiaria, tal como
se hace en Castillo et al. (2009), a partir de la ecuacién de paridad descubierta de
tasas de interés. Finalmente, es importante recalcar que se ha evitado cualquier
andlisis sobre la institucionalidad de la politica macroprudencial, debido a que
dicho tépico se encuentra todavia en debate y requiere de un desarrollo tedrico
mucho mas elaborado que el considerado aqui.
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APENDICE

A. ECUACIONES LOG-LINEALES

» Ecuacién de Euler:
. 1 . h . 1-h » .
G = mEt Ci1t mct—l_ m(l - Eymyy)

» Paridad descubierta de tasas de interés
EAS; =1 — it*_ pb,

* Oferta laboral
R R A 1 . h . N R N
= Ay Ty g + K (ﬂlt RO TG w'}) + BE S — Ay T

_(-0,)0-0,8)

A N R
donde % =Wh —Wh3 + Ty Ky, =
y ¢w (1 + GLT])

* Tipo de cambio real

A A A Ak A
rer, = rer,_; + AS, + T, — T,

* Funcion de producciéon
V=0 +ok g +1-a)

* Tasa de alquiler del capital

fih = r?zcrtH + ftH +3 ki

* Productividad marginal del trabajo

~

wr, = mer +t7 + 3, -1,

* Acumulacién de capital fisico
k= 8inv, + (1 -8k, 4

* “Q” de Tobin
qr, = y(inv, —k,_y)

 Inflacién total
ft, =y + 1 -y)aM
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* Inflacién interna ( v )
H B A H Mg am QA=0y)A—0uB) - H rH
=—E —
T T R T IR

n

* Inflacién importada

v_ B M Ay o, Q=0a)A=0yPB) o e
T B By ) )

* Hoja de balance empresarial

. K, . - K R
n =N(Qt +kt—1)_[ﬁ_1)0bt

* Retorno real del capital

o _RT . (RY )
i =t +(R—K—1]qrt ~qni

* Restriccién de participacion de intermediarios financieros

N VR o T,@o_ s (@35,
K k (0] © _
R P(w)(rt + qrt—l + kt—l + F(a)) (Dt + F(O_)) o, -

NY. . . K .
R((l _Ejﬁ +(qn4 +kt—1)_Nntj

* Spread de tasas de interés

. 0)o _ Ps, (®)5, ,
Effa—1, = E, (—ng(ﬁ; Opp1 + T o@) Gm,t]

* Patrimonio empresarial

S— %[f;u Goo +h

A,@o . A (@5,
t—1 A(O_D) Wy + A(o_)) Gw,t—l

* Consumo empresarial

. D)o A, (®)c
éf=<1—ye>RKC£E[ﬁk+ét_1+kt Bol®0;, | 2o (000 ]

-1 A(O_)) (@7 A(o_)) cs()\),t—l

* Regla de Taylor (forma general)
by = ity + (L= 0031+ Ofty + 003 + D)
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* Absorcion interna (demanda interna)

ABS |

v abs, =
c, ¢, G. INV: K. s N
yat 705 ty Sty iUt HRKQ((D)?(rtk+q7Z—1+kt—1+ Xy )

N — Q —\=
donde 3, = 2@ Lo, @O0,

Q@) ° Q(®)

* Demanda por bienes nacionales
dff = —extH +abs,

* Demanda por bienes importados (importaciones)
dM = —gxtM + abs,

* Demanda por bienes externos (exportaciones)
5X CH A o
dit =—ep(l;” —rer) +

» Precio relativo de bienes nacionales
1- Y)tAtM + 'thH =0

* Precio relativo de bienes importados

tM =M L aM 7,

» Activos externos netos
B* N 1 %

T(bt -B 1bt—l ) =

NX .,

ABS . B g .
Tnxt —Tabst +7B l(lt_l =T +A3t + pbt )

» Demanda total por bienes nacionales
3 = A =df! +vd¥

* Exportaciones netas
NX . X M -
Tnxt = Yth —Tdtzw

Procesos exdgenos

* Gasto publico
8t =Pg8i1 t+ gig

115



"/‘ BANCO CENTRAL DE CHILE

* Productividad
AN A a
Q= PgQyq + &

* Demanda externa
ax A y*
Yo =Py Vi T &

* Inflacién externa
A _ A n*
Ty =PrTa T &

* Tasa de interés externa
s

_ 3 i
b =Pplh1 T E

* Riesgo
A A G,
Gm,t = pcmcm,t—l + &t ¢

B. ESTADO ESTACIONARIO

* Tasa de interés (ecuacion de Euler)
1

R=Q1Q+i)==
p

+ Costos marginales (curva de Phillips para bienes internos)

€
MC = ——
¢ e—1

* Retorno real del capital (spread de tasas de interés)

RE = (R4 + Spread )i

* Productividad marginal del capital
R7 = RK —(1-5%)

* Inversion sobre capital (acumulacion de capital fisico)

INV
K O

* Capital (como % del PIB) (demanda de capital)

* Activos externos netos (% del PIB) (restriccién agregada
de recursos)

B NX 1

Y Y 1-B
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* Absorcion interna (% del PIB)
ABS 1- NX
Yy Y

* Consumo de hogares (% del PIB)

C_ABS INV G X M _
YV Y Y Y Y_RQ(‘”)_

* Consumo empresarial (% del PIB)

* Inversion (% del PIB)

INV _  MC
Y  RH

» Importaciones (% del PIB)

Moa-p2®

* Exportaciones (% del PIB)

X_M_ NX
Y Y Y
Cuadro B1

Valores de estado estacionario del modelo DSGE

Parametro Simbolo Valor
Consumo (como % del PIB) % 0,5918
Inversion privada (como % del PIB) % 0,2482
Gasto publico (como % del PIB) % 0,15

. NX

Exportaciones netas (como % del PIB) a 0,004
Absorcién interna (como % del PIB) ATB,’S 0,996
Costo de monitoreo n 0,1679
Elasticidad premio financiero % 0,0546
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