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Resumen

Las fricciones dentro del sistema financiero derivadas de restricciones de colateral,
asimetrias de informacion entre ahorrantes y deudores, diferentes fuentes de shocks y
riesgos, entre otros; explican las fluctuaciones de los ciclos econémicos, pudiendo ademas
amplificar los efectos de los shocks de manera prociclicas. Sin embargo, la inclusién
de regulacion dentro del sector bancario mitiga estos efectos, reduciendo volatilidades
del sector financiera y estabilizando la economia real. En este sentido, esta minuta
analiza los efectos de la incorportacion del sector financiero dentro de la literatura de
modelos de equilibrio general estocdsticos dindmicos (DSGE por su sigla en inglés),
enfocando el andlisis en la incoporacién de bancos y su rol como intermediador entre
ahorrantes y deudores, revisando caracteristicas principales e implicancia en los canales

de transmisién de diversos shocks.
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1. Introduccion

La mayor integracion y desarrollo del sistema financiero ha conllevado multiples
beneficios aumentando posibilidades de inversion al mejorar las condiciones financiamiento
que impulsan el producto, sin embargo, esta no esta excenta de costos y como lo son mayores
fuente de vulnerabilidad y sobre exposicion de los paises, efectos que desencadenaron en parte
la crisis financiera global de 2008. Dado esta ultima que dentro de la literatura econémica
ha aumentado el interés de estudiar y entender el rol del sector financiero para explicar las
fluctuaciones y su relacion con el ciclo econémico real. Dentro de esta literatura, existe una
gama de modelos tedricos que han realizado esfuerzos para incorporar las diversas considera-
ciones del sistema financiero y sus fricciones dentro de estos y con ello, evaluar herramientas

que generen mayor resilencia en el sistema.

La literatura de modelos econémicos plantean un marco analitico para estudiar los
impactos, mecanismos de transmisién y consecuencias en bienestar de los diversos shocks que
la economia puede sufrir y evaluar caracteristicas de la economia o herramientas mitigado-
ras/amplificadoras de estos efectos. La ventaje que presentan los modelos es que cumplen
el rol de facilitar la comprension del estado de la economia, permitiendo realizar inferencias

sobre variables que no son necesariamente observables en los datos.

Los modelos mas utilizados por parte de los Bancos Centrales en la actualidad
corresponden a modelos neo-keynesiano dinamicos y estocéasticos de equilibrio general (DSGE
por sus siglas en inglés). Basicamente el ser de dindmicos y de equilibrio general implican que
todos los mercados estan en equilibrio, es decir, cumplen condiciones de vacié de mercado
para oferta y demanda de manera simultanea y para toda una trayectoria temporal. Al
ser estocasticos, se asume que las fluctuaciones de la economia alrededor de su equilibrio
de largo plazo estan determinadas por procesos aleatorios exdgenos, a los cuales llamamos
shocks. Finalmente, la denominacién neo-keynesiano se aplica al combinar caracteristicas de
las teorias econdémicas neoclasicas y keynesianas, donde se incorportan agentes racionales
optimizadores, competencia imperfecta entre firmas y y rigideces nominales en precios y

salarios.

Los DSGE neokeynesianos bésicos no incorportan fricciones del sector financiero
(Yun, 1996; Clarida et al., 1999; Woodford 2003) es decir, siguen los supuestos de irrelevancia
en el financiamiento de las firmas de Modigliani y Miller (1958), donde existe intrascendencia
en la propiedad de la firma y la estructura de capital es irrelevante, no existiendo rol por
parte de la intermediacion financiera. Sin embargo, la existencia de distintos incentivos en-
tre ahorrantes y deudores hacen que sus necesidades puedan diferir debido a problemas de
provisién de liquidez, costos de verificacién de estados (CSV, por su sigla en inglés), contra-
tos incompletos, fallas de compromiso y responsabiliadad limitada; y problemas de seleccion

adversa y riesgo moral generados por asimetrias de informacién. Dado esto, la incorporacion



de intermediarios financieros entre acreedores y deudores contribuye a atenuar las fricciones

derivadas de estas situaciones.

Como muestra el esquema de la Figura 1, la introduccion del sistema financiero
en los modelos DSGE en un principio, fue realizada indirectamente mediante la omisién del
supuesto de Modigliani y Miller (1958) incluyendo algin tipo de friccién financiera como
lo son los mecanismos de restriccién de colateral (Kiyotaki y Moore, 1997), el acelerador
financiero (BGG, 1999), ambos tipos de fricciones (lacoveillo, 2005) o modificaciones de
estas (Jarmann y Quadrini, 2012; Christiano et al, 2014). Posteriormente, los esfuerzos de
la literaturan han sido mediante la inclusion explicita de un sector bancario en distintos
contextos, donde principalmente se encuentran los casos de acelerador bancario (Goodfried
y McCallum, 2007), mercado interbancario (Goodhart et al., 2009; Gertler y Kiyotaki, 2010;
De Walque et al., 2010) y corridas bancarias (Gertler y Kiyoraki, 2015), Politica monetaria no
convencional (Gertler y Karadi, 2011; Foester, 2015), y Politica Macroprudencial (Dib, 2010;
Angeliti et al 2011; Benes y Kumbhof, 2014; Clerc et al 2015). A continuacién se presentard una
revisién de la literatura de los modelos mas relevantes de cada aproximacién mencionando

sus principales aportes.

Figura 1: Relacién entre modelos
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2. Introduccion de fricciones financieras

2.1. Restricciones de Colateral

La primera consideracién financiera dentro de modelos DSGE ocurre al introducir
restricciones de colateral (Kiyotaki y Moore, 1997; lacoviello, 2005; Jermann y Quadrini,
2012) donde se distinguen dos tipos de agentes que difieren por distintos factores de descuento
intertemporales, por lo que en equilibrio, una proporcién seréa ahorrador neto y la restante
sera deudor. La caracteristica central es que los prestamistas no pueden forzar a deudores a
pagar, por lo tanto, las deudas deben estar aseguradas mediante activos, que sirven tanto para
produccion como colateral i. e. en caso de no cumplimiento por parte del deudor, sus activos
sirven como garantia frente a la concesion del crédito. Esta restriccion limita los recursos
que el deudor obtiene del ahorrante, por lo que, pequenos shocks amplifican efectos reales.
Por ejemplo, un shock de productividad negativo, reduce la inversiéon del deudor, por lo cual
disminuye la demanda por activos productivos, bajando su precio. Ante esto, la riqueza neta
del deudor cae y contrae el crédito disponible, amplificando el efecto negativo inicial. Esta
amplificaciéon ocurre precisamente por factores financieros: variaciéon de precio en los activos

y menor disponibilidad de crédito.

2.2. Acelerador Financiero

Los modelos DSGE con acelerador financiero (Bernanke et al. 1999; Christensen y
Dib, 2008; Christiano et al., 2014) desarrollan las asimetrias de informacién entre deudor y
acreedor, utilizando la estructura financiera derivada de problema CSV de Townsend (1979).
En estos modelos, para producir, empresarios adquieren capital fisico financiado con deuda
y patrimonio propio. En cada periodo los empresarios enfrentaran un shock idiosnicratico y
dependiendo de sus realizaciones, estos podran pagar su deuda o se declaran en quiebra. Para
no permitir comportamiento estratégico por parte del deudor i.e. declararse en bancarrota
cuando enfrenta un shock positivo; el prestamista mediante pagos de costos de auditoria,
permite revisar el estado luego del shock del deudor y verificar que efectivamente se encuentre

quebrado, quedandose con el remanente de los activos del empresario posterior al shock.

En esta categoria de modelos, por ejemplo, al concretarse un shock de politica
monetaria contractiva, se reduce la demanda de capital debido a menor incentivos a invertir,
por lo que su precio cae. Esto debilita el patrimonio de los empresarios, aumentando su prima
por financiamiento externo a la firma (EFP por sus siglas en inglés). Como resultado, el efecto
inicial negativo en la inversién se amplifica, afectando en mayor medida al producto. Este rol
del acelerador financiero es altamente prociclico, ya que, empeora el resultado de una politica

monetaria contractiva, pero amplifica el efecto positivo de una reduccion de tasas.



Los autores concluyen que este tipo de friccién financiera explica fuertemente las
fluctuaciones macroeconémicas, amplificando los shocks nominales y reales que enfrenta la
economia. Este efecto seria mayor, si se considera como fuente de volatilidad que la desviacion
estandar corte transversal de estos shock idiosincréaticos pueda variar en el tiempo (Christiano
et al., 2014), interpreando esto como shocks de riesgos donde una proporcién de empresas

emergentes fracasan.

3. Inclusion del sector bancario

3.1. Atenuador bancario

La inclusién de un sector bancario en modelos DSGE (Goodfriend y McCallum,
2007) permite estudiar si los mecanismo de transmision y efectos de los shocks se ven altera-
dos amplificandolos o atenuandolos respecto a modelos méas sencillos. Ademas, esta inclusion
permite generar diferentes tasas de interés enddgenas en los mercados de crédito debido a
los costos de monitoreo, probabilidades de default y asimetrias de informacién, entre otros).
La literatura que considera la presencia del sector bancario encuentra que existen movimien-
tos pro/contraciclicos en el EFP de importancia cuantitativa que generan efectos de acele-
rador/atenuador bancario. Particularmente, existe la transmisiéon del acelerador financiero
donde por ejemplo, si consideramos un shock de politica monetaria que contre la produccion,
esto disminuye el precio y el valor como colateral del capital, aumentando el EFP de las
firmas. Sin embargo, también existira un efecto de atenuador bancario, donde desincentivos
al gasto disminuyen la demanda por depdsitos, abaratando el EFP, y asi atenuando el efec-
to acelerador inicial. Este canal atenua shocks monetarios y productivos, generando efectos

positivos en el bienestar de hogares.

3.2. Mercado interbancario y corridas bancarias

El mercado interbancario en los modelos DSGE (Goodhart et al., 2019; Gertler y
Kiyotaki, 2010; De Walque et al., 2010) considera que existen restricciones para los bancos,
los cuales podran prestar a segmentos especificos de firmas con motivo de inversién. En
presencia de shocks de liquidez bancarios idiosincrasico, se crearan superavit y déficit dentro
del de las instituciones lo que provocara la existencia de dos tipos de bancos heterogéneos
en el sistema, un tipo de banco excedentario que proveera de créditos interbancarios a otro
tipo de bancos deficitarios. Dado lo anterior, los autores encuentran que fallas en el mercado
interbancario pueden inducir a crisis que afecten la actividad real. Particularmente si el
mercado interbancario falla:



» Los intermediarios deficitarios ofreceran tasas de préstamo maés altas.
= El mercados financieros se vuelven segmentados y no adaptables.

= La asignacion ineficiente de fondos deprime actividad agregada.

Sin embargo, inyecciones de liquidez por parte del banco central reduce la fragilidad al resta-
blecer el funcionamiento de los mercados financieros ante problemas de liquidez del sistema,
donde los beneficios netos de estas medidas aumentan con la severidad de la crisis que se

genera.

Siguiendo esta linea de modelos Gertler y Kiyotaki (2015) incluyen el mecanismo de
corridas bancarias de Diamond y Dybvig (1983) encontrando que en una recesién donde se
limita el préstamos se puede abrir la posibilidad de que estas ocurran de manera enddgenas,
debido al debilitamiento de los balances y reduccién de liquidez de la banca. Anticipaciones
a las corridas por parte de los agentes, tienen efectos daninos incluso si estas no se producen,

donde su posibilidad dependera de los factores macroeconémicos.

3.3. Politica monetaria no convencional

La politica no convencional en modelos DSGE (Gertler y Karadi, 2011; Foerster,
2013) comienza a incluirse posterior a la crisis financiera global para complementar las politi-
cas tradicionales de manejo de tasas de interés de referencia en momentos de crisis, cuando
esta disminuye su efectividad. Estas medidas incluyen las compras de activos y la introduccion
de politicas de comunicacién sobre la orientacion futura de la politica monetaria (conocida
como forward guidance), entre otras. Este tipo de modelos incorpora un sector de interme-
diarios financieros que decide la cantidad de depdsitos que captaran del publico, el nivel de
créditos en la economia y la inyeccion de liquidez que obtendran del banco central. Por otra
parte, introducen multiples dimensiones para la politica monetaria, es decir, el banco central
puede escoger la cantidad de reservas, llevar a cabo politica monetaria convencional via cam-
bios en la tasa de politica monetaria, e intermediar una fracciéon de la oferta de crédito en la
economia. Estos trabajos muestran que en durante y solamente en crisis, podria ser 6ptimo
el uso de la politica monetaria no convencional por parte de un banco central, sin embargo,

en tiempos normales, su rol es limitado.

Lo anterior debe ser evaluado con cautela, pues, al realizar politica monetaria no
convencional mediando compra/venta de activos, el banco central puede enfrentar un pro-
blema de inconsistencia dinamica, pues, firmas y hogares anticipan que en crisis Bancos
Centrales este mantendra valores de activos lo que puede llevar a excesivo riesgo en tiempos

normales.



3.4. Politica Macroprudencial

La Politica Macroprudencial consiste en la utilizacion de diversos instrumentos y
herramientas prudenciales dentro del mercado financiero para prevenir la acumulacion de
riesgos, limitando asi posibles interrupciones del sistema financieros. Considerar estas herra-
mientas en un marco de equilibrio general (Dib, 2010; Angelini et al., 2011; Benes y Kumhof.
2014 y Clerc et al. 2015) nos permite tener nociones de su efectividad, ademds de una eva-
luacion de su incorportacion sobre costos y beneficios tanto en tiempos normales como en

crisis.

Debido a que es costoso aumentar capital para satisfacer regulacion, esta literatura
muestra que bancos cobraran tasas de interés mas alta, aumentando el EFP de las firmas, por
lo que la inversién y el producto serdan menores en presencia de requerimientos de capital. Sin
embargo, respecto al bifer de capital contraciclico (CCyB por siglas en inglés) la literatura
muestra que en tiempos normales existe un nivel 6ptimo en cudl la regulacion del capital
bancario reduce distorsiones entre riesgo bancario y limitacion excesiva de crédito. Ademas,
esta herramienta conduce a un aumento significativo del bienestar ante diversos shocks finan-
cieros, disminuyendo la necesidad de ajustes contraciclicos de Politica monetaria covencional.
Particularmente, la propagacion y amplificacién de estos shocks son mayores con alto nivel

del riesgo bancario idiosincrasico y bajos requisitos de capital.

4. Conclusiones

Los modelos neokeynesianos DSGE bésicos no incorporan las fricciones del sector
financiero, siguendo los supuestos de irrelevancia en el financiamiento de las firmas de Modi-
gliani y Miller (1958). Sin embargo, dado que existen diversos incentivos y necesidades por
parte de los agentes, esta irrelevancia no es tal y se hace necesario considerar la intermedia-
cién bancaria y como esta afecta los mecanismos de transmicién e impactos tanto para shocks
estandares como shocks propiamente financieros, donde, estos ltimos explicarian una parte

importante de fluctuaciones del ciclo econémico.

Las principales conclusiones que nos deja la literatura consiste en que pequenos
shocks en la economia se amplifican en presencia de fricciones financieras, generando efec-
tos reales y nominales altamente prociclicos. Sin embargo, la regulacién de capital bancario
podria mitigar estos efectos, reduciendo en parte volatilidades adicionales. Ademds, el co-
rrecto funcionamiento del mercado interbancario reducirian fragilidad financiera al permitir

flujo eficiente de crédito ante shocks idiosincraticos de intermediarios.

Respecto a la Politica Monetaria no convencional por parte de bancos centrales, su

efectividad en tiempos normales es limitada, pero en momentos de crisis estas podrian tener
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un rol importante para estabilizar la economia. Sin embargo, debido a anticipaciones por

parte de los agentes, se debe considerar que su implementacién puede llevar a ineficiencia en

tiempos normales debido a niveles altos de sobre exposicién de los agentes y/o problemas de

inconsistencia dinamica por parte de bancos centrales.
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