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Resume ejecutivo

En esta investigacion se analiza el rol de las fricciones de crédito y las propiedades de la tasa
natural de interés en una economia donde las empresas, cuando se endeudan, pagan una tasa de
interés superior a la que fija el banco central. Se demuestra que (i) en presencia de fricciones de
crédito, los choques en la economia se amplifican y se hacen mas persistentes; sin embargo, (ii)
la tasa natural de interés es independiente del grado de friccién financiera de la economia, y si se

utiliza en una regla de tasa natural, continta asegurando que la estabilidad de precios se mantiene.



Indice de contenidos

INAICE 08 TADIAS .......oocvvieiicc et vii
INAICE U8 ANEXOS.......ooveveeeciiciceeieeeeee ettt viii
(0= T o1 (U1 [0 T8 I 1 a1 1 oo [U Tol o1 o IO SR 1
Capitulo T EIMOEIO0.......coiieeeece e e 3
L INGIVIAUOS. ..ottt 4
1.0, PrETEIENCHAS ...ttt bbbttt bbbt 4
1.2, El problema StALICO .......cccuiiiiieicce ettt st nas 5
1.3. El problema diNAMICO .......c.coiiiiiiiiiiiiiie et 6
2. FIIMNAS.... et bbbt E b e et 8
2.1. Productores de hienes iNtermedios ..........ccoeiiriiiiiiiei s 8
2.2. Productores de DIENES fINAIES ..........cviiiiiiiiiiiee e 9
2.3. Productores de Capital ...........cccveiiiiiicie e e 13
T I =T ] o) (1T oL P PSR 14
LTl (] g = £=] 1 [0 T TP T P O T PPTOPTPRPROPR 16
LT LTor (o] oo o1 =T 4 oo TSRS P PSR 16
6. Economia pequenia Y @DIEIA .........ccveiiiiiiiie e e e 17
7. Demandas por produccion domEStiCa Y EXIEIMA. .........cervririririrerieiesiee e 18
8. Condiciones de equilibrio de MErcado .........cccoveieiiiiiciici e 19
Capitulo 1. Validacion empiricay resultados ... 22
1. ValidaCion EMPITICA ......eiveieieieieeee ettt sre et e e eneeneans 22
pZ LTSV U [0SR 25
2.1. Rol de 1as fricCIONES e CrEITO .........ceiueiiiiiieisie e 25
2.1.1. Choque de POlTtiCa MONELAIIA.......cveiereieeie e 25
2.1.2. Choque de tasa de interés internacional ............ccccoceveiriniinieincee e 26
2.2. Respuesta dindmica de 1a tasa Natural .............cocoreieiiiiinese s 27
(0] 0 10] [T ] o] o[- SRS 28



BIDHOGIAfia ..o

ANexos

vi



Tabla 1.
Tabla 2.

Validacion empirica

Indice de tablas

Estadisticos reportados por el MOdel0 ...

vii



Anexo 1.
AnNexo 2.

Anexo 3.

Indice de anexos

Impulsos respuesta a un choque de politica monetaria..........ccccccvvvevveieiiiereseernene. 32
Impulsos respuesta a un choque de tasa de interés internacional .............c.ccccceuennee 32
Impulsos respuesta de la TNI a choques de la economia .........ccccoeeeveeiieveieecnenne. 33

viii



Capitulo I. Introduccion

El concepto de tasa natural de interés (TNI) propuesto inicialmente por Wicksell (1936) ha atraido
recientemente renovada atencion. En el contexto del modelo neokeynesiano, Woodford (2003)
define la TNI como la tasa de interés real en un modelo de equilibrio general con precios flexibles,
y muestra que actta como un indicador resumen de las presiones inflacionarias. En ese ambiente,
la estabilidad de precios se puede conseguir en todo momento por un banco central comprometido
con una regla de tipo Taylor — llamada regla de tasa natural- cuando el instrumento de politica

reacciona uno a uno a los movimientos en la tasa natural de interés.

Debido al papel preponderante de la estabilidad de precios para la mayoria de los bancos centrales,
la regla de tasa natural proporciona un punto de referencia interesante para la politica monetaria.
Sin embargo, su capacidad para lograr la estabilidad de precios se establece en el contexto de
modelos con mercados sin fricciones de crédito. Pero el concepto de tasa natural propuesto
inicialmente por Wicksell (1936) es méas general y reconoce el hecho de que diferentes tasas de
interés contribuyen a determinar la demanda agregada. Las tasas de préstamo desempefian un
papel importante en este sentido, especialmente donde, en presencia de fricciones de crédito, las
empresas cuando se endeudan pagan una tasa de interés superior a la que fija el banco central,
una caracteristica tipica de mercados financieros poco desarrollados y poco profundos como el
peruano. ¢Cuéles son los efectos de las fricciones de crédito en la economia?, ;cémo se altera la
dindmica de la TNI en presencia de estas fricciones de crédito? ;La tasa natural de interés sigue

siendo un indicador Util de presiones inflacionarias?

En este trabajo se abordan estas cuestiones en un modelo donde la tasa de interés de los préstamos
de las empresas es diferente de la tasa de interés de politica. Particularmente, el modelo considera
el mecanismo del acelerador financiero siguiendo de cerca los trabajos de Gertler et al. (2007) y
de Deveraux et al. (2006). En estos modelos, las empresas se endeudan con el sistema financiero
para financiar inversion pagando una prima por riesgo que depende de su grado de
apalancamiento. Aquellas empresas que estén altamente endeudadas deberan pagar una prima por

riesgo mayor que aquellas que no lo estan.

Adicionalmente, el modelo es disefiado con la finalidad de incluir las principales caracteristicas
de la economia peruana. En esa linea, se permite que los salarios reales se desvien de su equilibrio
competitivo, de esta manera se toma en cuenta la existencia de desempleo y una baja respuesta

de los salarios reales a fluctuaciones de demanda agregada, caracteristicas observables en la



economia peruana. Se asume también que las condiciones internas de la economia peruana no
tienen efecto sobre la economia mundial, supuesto consistente con el tamafio relativo de la

economia peruana respecto a la economia mundial.

Este andlisis conduce a dos resultados principales. En primer lugar, una implicacion es que, en
este modelo, en presencia de fricciones de crédito, el impacto de la politica monetaria se amplifica
porque el banco central también afecta la prima por riesgo. Asi, un incremento de las tasas de
interés reduce el valor de los activos de las empresas y deteriora su flujo de caja, ambos factores
incrementan la prima por riesgo amplificando y haciendo mas persistente el impacto de los

choques monetarios en la economia.

El principal resultado en segundo lugar, sin embargo, es que la tasa natural de interés conserva
sus propiedades deseables también en la presencia de fricciones de crédito. Si se utiliza en una
regla de tasa natural, esta continla asegurando que la estabilidad de precios se mantiene en todo
momento. Este conjunto de resultados sugiere que la tasa natural de interés es un indicador Util

de politica también en los modelos con fricciones de crédito.



Capitulo I1. EI modelo

¢ Cuales son los efectos de las fricciones de crédito en la economia?, ;,como se altera la dinamica
de la TNI en presencia de estas fricciones de crédito? ¢La tasa natural de interés sigue siendo un
indicador util de presiones inflacionarias? Esta investigacion pretende abordar estas interrogantes.
Con el fin de incluir imperfecciones en el mercado de crédito en el modelo, se siguen los
lineamientos planteados por Gertler et al. (2007) y de Deveraux et al. (2006), incorporando el
enfoque del acelerador financiero. En estos modelos, las empresas se endeudan con el sistema
financiero para financiar inversion pagando una prima por riesgo que depende de su grado de
apalancamiento. Aquellas empresas que estén altamente endeudadas deberan pagar una prima por

riesgo mayor que aquellas que no lo estan.

El modelo también incorpora competencia monopolistica en el mercado de bienes finales, y
rigideces al ajuste de precios. La existencia de competencia monopolistica permite que en el
modelo las empresas fijen precios, y no sean tomadoras de precios como en el caso del modelo
neoclasico. La existencia de rigideces de precios implica que las empresas no pueden cambiar
precios todos los periodos sin incurrir en costos y, por lo tanto, cuando estas fijan precios deben
considerar no solo los costos marginales actuales sino también los esperados para futuros

periodos.

Igualmente, se permite que los salarios reales se desvien de su equilibrio competitivo, de esta
manera se toma en cuenta la existencia de desempleo y una baja respuesta de los salarios reales a
fluctuaciones de demanda agregada, caracteristicas observables en la economia peruana. Se
asume también que las condiciones internas de la economia no tienen efecto sobre la economia
mundial, supuesto consistente con el tamafio relativo de la economia peruana respecto a la

economia mundial.

Bajo este modelo la TNI estard definida como aquella tasa de interés que prevaleceria en
equilibrio bajo la ausencia de rigideces de precios. En ese sentido, luego de validar empiricamente
el modelo, contrastando el nivel de rigurosidad con que puede replicar los principales hechos
estilizados de la economia, se procede a “apagar” la presencia de rigideces al ajuste de los precios,
lo que permitird obtener la TNI y analizar su respuesta dindmica ante diferentes choques en

presencia (y ausencia) de fricciones en el mercado de crédito.



En el modelo existen individuos, firmas y empresarios. Los individuos realizan las decisiones de
consumo y trabajo, las firmas producen y los empresarios acumulan el capital. También existe un
sector externo y el sector gobierno asociado a las politicas fiscal y monetaria. Por su parte, existen
tres tipos de firmas que operan en la economia doméstica: (a) productoras de bienes intermedios
(mayoristas), (b) productoras de bienes finales (minoristas) y (c) productoras de capital.

1. Individuos
Los individuos tienen preferencias sobre consumo y trabajo. Reciben ingresos provenientes de las
horas trabajadas y de la participacion en los beneficios de las firmas. También ahorran comprando

bonos en el sistema financiero doméstico o externo.

Los individuos consumen dos bienes transables. Estos bienes son sustitutos imperfectos y son

producidos domésticamente o importados. A continuacién, se analizan estos aspectos.
1.1.Preferencias

La economia mundial esta poblada por un continuo de individuos de densidad 1, donde una

fraccion n vive en la economia doméstica y la diferencia, 1-n, reside en el resto del mundo. Cada
individuo j en la economia doméstica recibe utilidad por consumir una canasta de bienes, €/, y

recibe desutilidad por trabajar, L.

Las preferencias del individuo doméstico estan representadas por la siguiente funcion de utilidad,

° ci-ncind)™" ()
Ut = Et [Z ﬁt ( t 1_t01) _ ( I?H] (1)
t=0

donde las preferencias sobre el consumo exhiben habitos externos, medidos a través del parametro

h, cuyos valores oscilan entre O<h<1. Es decir, el nivel de la utilidad marginal por consumir es
decreciente en la diferencia relativa de C/ con relacion al nivel del consumo agregado en el

periodo anterior, C*4. Por lo tanto, los individuos disfrutan de mayor utilidad en tanto sus niveles

de consumo aumentan con relacion a sus habitos!. EI parametro n representa la inversa de la

! La presencia de habitos en los nuevos modelos keynesianos ayuda a explicar la dindmica del consumo y producto que
se observa en la data, puesto que agregan persistencia en las variables reales.



elasticidad de la oferta de trabajo, o>1 es el coeficiente de aversion al riesgo, y f es el factor de

descuento intertemporal, con 0<B<1. Finalmente, L{ es el nimero de horas trabajadas por los

individuos, el cual guarda una relacion inversa con el nivel de utilidad.
1.2.El problema estético

La canasta de consumo, C;, estd compuesta de bienes domésticos, C/, y de bienes importados,
cM. Siguiendo el indice CES se define la canasta de consumo:

€H
eg—1 eg—1 -1

Ce= [ e + (1 —yH)eu(ct) = 2)

donde &y es la elasticidad de sustitucion entre los bienes domésticos y los bienes importados, y
v representa la fraccion de bienes producidos domésticamente que contiene la canasta total de

consumo en la economia pequefa.

A su vez, 'y cM son indices de un continuo de bienes diferenciados producidos
domésticamente y en el exterior, respectivamente. Estos indices de consumo se definen a

continuacion:

£ £

i [(%) d Cﬁ(z)%dz]g_l'@" - [(ﬁ) ek (z)g;!dzrl @3)

donde £>1 es la elasticidad de sustitucion tanto para los bienes producidos domésticamente,

CH(z); como para aquellos producidos en el exterior, CM (z).

El problema del consumidor doméstico, en primer lugar, es como repartir C,, entre CH1 y c¥,
gastando lo minimo posible. Luego, dentro de cada indice de consumo, debe elegir la canasta de
los bienes C1(z) y CM (z), para z € [0,n], tal que minimice el gasto en estos bienes. Las demandas

Optimas de los individuos por estos tipos de bienes estan dadas por:

to-OrED @ e @
) = () -y (D)7 () e @



Tal como se observa, el consumo de cada tipo de bien es creciente en el consumo agregado y
decreciente en su correspondiente precio relativo. También es facil mostrar que el indice de
precios al consumidor, expresado en unidades de consumo, bajo el supuesto de las preferencias

descritas lineas arriba, esta determinado por la siguiente condicion:

1

Pe = [yH (P % + (1 —y*)(PM)'~#0 ]~ (6)

donde Py PM representan los niveles de precios de los bienes producidos domésticamente y
bienes importados, respectivamente. Cada uno de estos indices a su vez es definido de la siguiente

manera:

1

1
P =2 fy PH(2) ez P = [ [ P () ez (1)

donde Pf (z) y PM(z) representan los precios de la variedad z expresados en moneda doméstica

tanto para bienes producidos domésticamente como para bienes importados.
1.3.El problema dindmico

Por simplicidad, se asume una estructura de mercado de activos en la que existen dos bonos
nominales de un periodo libres de riesgo, los mismos que estdn denominados en moneda
domeéstica (sol) y moneda extranjera (dolares), respectivamente. Bajo esta estructura de activos,
la restriccion presupuestaria del agente doméstico representativo j definida en unidades de

moneda doméstica viene dada por:
PCl+ Bl +SB] = L+ i )BLy + (L + ii)ws (Bia =) S.BL, + Wil + T+ T/ (8)

donde Btj es la tenencia de bonos denominados en moneda local y Btj* la tenencia de bonos
externos por parte del agente doméstico. Asimismo, S; es el tipo de cambio nominal; i;, la tasa
de interés nominal doméstica; if, la tasa de interés nominal externa; W, es el salario nominal; F{
son los beneficios reales en términos de unidades de consumo que son distribuidos de todas las
firmas de la economia al agente j; y th son transferencias del gobierno. La funcion wg(.)

representa el costo real asociado a comprar o intercambiar bonos externos denominados en

dolares, la misma que depende del nivel agregado de bonos externos en términos reales que



mantienen los residentes locales?. Este supuesto es consistente con la existencia de fricciones

financieras para intermediar internacionalmente.

El individuo maximiza (1) sujeto a (8). Las condiciones que caracterizan las asignaciones 6ptimas
son:

(i) la ecuacion de Euler,

(Ce = hCe1)™ = BA+iDE((5=) (Covs = RCH™) (9)

donde, (C; — hCs_1)~° representa la utilidad marginal por consumir. Como se puede observar,
se han eliminado los indices j en la medida que las variables representan variables agregadas. La
ecuacioén de Euler determina la trayectoria éptima del consumo agregado al igualar los beneficios

marginales de ahorrar con sus costos marginales:

(i) la ecuacion de tenencia de bonos externos

()

(Ce = hCe1)™ = B+ i)ws (BE) B, ((Pm) (Cer1 —hC)™) (10)

Pt

De la ecuacion de Euler y la tenencia de bonos externos se obtiene la ecuacién que representa la

paridad descubierta de las tasas de intereses (PDI):

(StB) {( )(Ct+1—hct) G}(PDIt)

A+i) (%5
(1+if) Et{(m)(ctﬂ—hct)_”)}

(11)

Esta version no-lineal de la PDI vincula la depreciacion esperada del tipo de cambio nominal con
el diferencial nominal de tasas de interés. Adicionalmente, para evaluar posibles desviaciones de

esta relacién se agrega un choque PDI, el mismo que sigue el siguiente proceso:

In PDI, = ppg; In PDI,_; + eP™ (12)

donde ft Fse distribuye iid (0, o dl)

2 Se toma que wg ( - ) = 1; es decir, esta funcion toma el valor de 1 en el estado estacionario. Asimismo, wz(.) es
diferenciable y decreciente alrededor del estado estacionario.



Finalmente, con el fin de incluir fricciones en el mercado laboral presentes en la economia
peruana, se relaja la condicion de eficiencia estdndar asumiendo que los salarios reales se ajustan
lentamente ante cambios en la tasa marginal de sustitucion, MRS La ecuacion de la oferta de
trabajo viene determinada por:

()= ()" oyt 3

Pt Py

W . ’ . . . .
donde P—t es el salario real y el parametro A,,,, mide el grado de persistencia de los salarios reales
t

en la economia y, por lo tanto, es un indice de las fricciones en el mercado laboral.
2. Firmas
2.1.Productores de bienes intermedios

Las firmas productoras de bienes intermedios combinan capital y trabajo para producir un bien
intermedio que se vende al por mayor a los productores de bienes finales. Estas firmas operan
bajo competencia perfecta, alquilando el trabajo de los individuos y el capital de los empresarios.
Se considera que existe un continuo de firmas intermedias cuya masa es n. Cada firma z utiliza

una tecnologia con retornos constantes de escala que adopta la siguiente forma funcional:

Y/ (2) = AJKE (D] L] (14)
donde
Kt 1(2) = uKi—1(2) (15)

0 < a < 1 representa la participacion del capital en la produccion, K} ;(z) es el servicio de
capital alquilado a los empresarios al final del periodo t-1 para la produccién, el cual depende de
la tasa de utilizacion del capital u, y del stock del capital fisico K;_;(z), K;_1(2) es la cantidad
de trabajo demandada a los individuos y A; es un choque transitorio de tecnologia que sigue el

siguiente proceso autorregresivo:

InA;, = piInA,_; +pilnA,_, + e (16)

donde ef se distribuye iid (0,02).

3 ; __ umgl]\ _ L{
Se define MRS, = (Umgd) = ((Ct—hCH)_” .



Estas firmas toman como dados el salario real, P—f ; que se paga a los individuos y la tasa de
t

alquiler del capital, RY ; que se paga a los empresarios. Asimismo, dado que todas las firmas
cuentan con la misma tecnologia de retornos constantes a escala, el costo marginal real de cada
firma intermedia z es el mismo, es decir MC;(z) = MC;. La demanda de factores se determina

Optimamente igualando el valor de la productividad marginal de cada factor a su precio relativo:

Le(2) = (1 - )@Y (2) (17)

Pt

Ke-1(2) = aG)¥™ () (18)

Luego de reemplazar la demanda de cada factor en la funcién de produccion se obtiene el costo

marginal:
Wt
_ 1 (RN B
M= (%) <1—) (19)
2.2.Productores de bienes finales

Las firmas productoras de bienes finales (minoristas) utilizan los bienes intermedios para producir
un continuo de bienes diferenciados para el consumo, inversion y gasto publico. Cabe mencionar
que los productores de bienes finales operan en un ambiente de competencia monopolistica y fijan
precios de manera escalonada, es decir, presentan rigideces nominales en precios. Al respecto,
existen tres tipos de minoristas. Un primer sector de minoristas vende su produccién internamente
y un segundo grupo vende externamente, ejerciendo discriminacién de precios. Un tercer sector
de minoristas, distribuidores de bienes importados, compran un bien homogéneo en el mercado

mundial y lo venden domésticamente.

Bienes vendidos domésticamente: Estos minoristas compran bienes intermedios producidos
domésticamente y diferencian su producto ligeramente para consumo final. No obstante, la
particularidad es que las empresas se enfrentan a rigideces nominales. En cada periodo,
aleatoriamente un grupo de empresas pueden cambiar sus precios dptimamente, las restantes no

cambian precios. Cada empresa cambia precios con una probabilidad (1 — 87)*.

4 Siguiendo a Calvo (1983), se asume que esta probabilidad es independiente del nivel de precio seleccionado por la
firma en el periodo previo, asi como del tiempo transcurrido desde la Gltima vez en que la firma haya cambiado sus
precios.



Las empresas, cuando les toca cambiar precios, escogen el precio, PtH'0 (2), que maximiza el valor

presente descontado de la siguiente funcion de utilidades esperadas:

0(2)
Et{ E 67k /\t+k< Pl Fly — MCth;k) Ytlik(z)} (20)
k=0

definido A;yx= " (UUL;*");F{LR pH ,YHk( ) = ( (Z) FA,)7¢ que es la demanda por el
mgl; l’

bien z en t+k condicionado a que el precio ha sido fijado desde el periodo t.

La condicion de primer orden que resuelve este problema esta dada por:
(2) _
E, { E (0% A (P FEL, — MUPonMCEL, ) (Rl SYt’iki =0
k=0

donde p = ( ) que representa el margen sobre el costo de las empresas. EI margen es una
funcidn inversa del grado de sustitucién entre bienes, ¢. Si ¢ tiende a 1, entonces ( ) tiende a

infinito. Y, por el contrario, si ¢ tiende a infinito, entonces ( ) tiende a I, en cuyo caso

estariamos en un equilibrio de competencia perfecta. Adicionalmente, MUP; ., es un choque a
los margenes que es cambiante en el tiempo y evoluciona segin el siguiente proceso
autorregresivo:

In MUP; = pyyp In MUP,_; + eMUP (21)

Siguiendo a Benigno y Woodford (2006), la condicién de primer orden puede ser reescrita de

forma recursiva de la siguiente manera:

@) _
I

donde
VN = MUP.wMCEYH + BOMEA(ME )V LY (22)

VP =Y + pOHEL(ME ) VE L (23)

10



pH . ., . .
donde ¥, , = % representa la tasa bruta de inflacion. Asimismo, dado que en cada periodo t
t

solo una fraccion (1 — 6f) de firmas cambian sus precios, y el resto de firmas cambian sus

precios, la tasa bruta de inflacién doméstica esta determinada por la siguiente condicién:

1_

ormt =1 - -0 () (2

Estas tres ultimas ecuaciones determinan la ecuacion de oferta agregada (curva de Phillips) de la
produccion doméstica. Finalmente, los costos marginales, MC} estan dados por:

P:MC,
mMcf =" (25)

Bienes vendidos en el exterior: Se asume que estos minoristas pueden discriminar precios entre
el mercado domeéstico y el externo, por esta razon pueden fijar el precio de sus exportaciones en
la moneda extranjera. Asimismo, al vender al exterior enfrentan también un ambiente de
competencia monopolistica con rigideces nominales, en el cual tienen una probabilidad

(1 — 6%) de poder reajustar sus precios.
El problema de los minoristas que venden en el exterior es muy similar al de las empresas que

venden en el mercado doméstico, el cual se resume en las siguientes tres ecuaciones que

determinan la curva de oferta de los exportadores para precios en moneda extranjera:
VM = MUPFuMCE)YX + BOXE{(NF, )V} (26)

VPX = ¥X + BOXE{(NE ) WVEY) (27)

N,X 1—-¢
O = 1-(1-0%) () (29)
t

MC{°™  PMCy

Los costos marginales estan dados por MC# = — = %
S¢P{ S¢P{

y, por lo tanto:

Pt

M = (stP;) (%) MC, (29)

11



S¢P{

los cuales dependen inversamente del tipo de cambio real RER; = (P—) y del precio relativo de
t

. . X
las exportaciones sobre los precios externos (Pi
t

). En tanto, MUP representa un choque a los

margenes cambiante en el tiempo, el mismo que evoluciona de la siguiente manera:
INMUPX = p,,,px INMUPX | + eMUP* (30)

Bienes importados vendidos al por menor: Las firmas que venden bienes importados compran un
bien homogéneo en el mercado mundial y lo diferencian en un bien final importado Y™ (z). Estas
firmas operan en un ambiente de competencia monopolistica con rigideces nominales, en el cual
tienen una probabilidad (1 — 8™) de poder reajustar sus precios. El problema de los minoristas
también es muy similar al de los productores de bienes finales que venden en el mercado

domeéstico. La curva de Phillips de los importadores viene dada por:
VMM = MUPMWMCIYM + BOME (T )VY) (3)
VoM = v+ BOME{M)FVEYY (32)

N.M
oMY = 1- (1 - 0) (o

t

)1—£ @)

donde el costo marginal real de los importadores esta dado por el costo de adquirir los bienes en

el exterior (S.P;) sobre el precio de las importaciones (PM):

MCY = 5% = LoP, (34)

t

donde LOP; mide las desviaciones de la ley un solo precio® y tiene la siguiente ley de movimiento:

LOP, _ Y
Ton=DSe T (39)

donde DS; representa la la depreciacién nominal.

5 Ver Monacelli (2005) para una formulacién similar.
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Asimismo, MUPM representa un choque a los margenes cambiantes en el tiempo que evoluciona

segun el siguiente proceso autorregresivo de primer orden:

INMUPM = p,,,pm INMUPM. | + £MVP™(36)
2.3.Productores de capital

Los productores de capital utilizan como insumo los bienes finales (inversion) para producir
bienes de capital, los cuales son vendidos a los empresarios. Estas firmas operan en un mercado
de competencia perfecta. El capital producido es vendido a los empresarios al precio Q; en

términos de unidades de consumo. La tecnologia de produccion viene dada por:
Kj*ev° = F[INV,,INV,_,]

Esta tecnologia considera el hecho de que existen costos de ajuste de instalar nuevas inversiones
en el capital, los cuales dependen del cambio del nivel de inversion respecto a la del periodo
anterior. Por simplicidad se asume la siguiente forma funcional: F[INV;,INV,_;] =

[1—w; ()] 1NV, donde ¥, (1) = (1) = 0.

INVy_y

La condicion de primer orden del problema intertemporal de las firmas productoras de capital sin

terminar es;

QcFie + Et Acyr QeiaFoevr =1 (37)
donde A, es el factor estocéstico de descuento definido previamente.

Esta condicion determina el nivel 6ptimo de inversion mediante una relacion que iguala el valor
marginal de la inversion con el precio del capital presente y futuro. Ademas, como se menciond
anteriormente, para hacer el modelo mas tratable se asume que la produccién de bienes de capital
sin terminar utiliza un compuesto de bienes finales igual al de los bienes de consumo. Es decir, la

inversion se supone que es un compuesto de los bienes finales nacionales, I/, y extranjeros, I,

€H
EH—I] eg—1

= gH-1 L L it
= |Gy o+ @ =y
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donde el pardmetro de produccién H mide el peso relativo que los insumos nacionales reciben en
el compuesto de inversion. Por lo tanto, el indice de precios de la inversion y del consumidor
coinciden. Finalmente, el stock de capital evoluciona de acuerdo con lo siguiente:

K= ¢ () Keea + (1= O)Kex (38)

3. Los empresarios

Los empresarios son agentes que acumulan capital y financian la inversion con su propio
patrimonio, N¢, y con deuda, D, denominada en unidades de moneda doméstica. Estos agentes
compran el capital de las firmas productoras de capital y lo alquilan a las firmas productoras de

bienes intermedios. El balance del empresario esta determinado por:
D¢
N + P QcK:  (39)

Para modelar imperfecciones en el mercado de créditos se toma como referencia el estudio de
Bernanke et al. (1999). En dicho estudio, la prima por riesgo esta relacionada inversamente con
el patrimonio neto del empresario. Por lo tanto, cuanto menor sea la deuda relativa al patrimonio
neto, menor seré el valor esperado de la prima. Los empresarios se endeudan domésticamente,
pagando una prima por riesgo, RP;, sobre el nivel de la tasa nominal libre de riesgo denominada
en moneda doméstica. Se asume que la prima por riesgo es una funcién de la ratio

deuda/patrimonio neto:

Dy

RP, = x¢ (m) (40)

donde x,(.) es una funcion creciente de la ratio de apalancamiento, % cony;(.) > 0; x.(0) =
t

’
t

0;y x¢(o0) = oo.

La ecuacion anterior establece las bases para el acelerador financiero. Vincula los movimientos

de la situacion financiera del prestatario con el costo marginal de fondeo y, por tanto, a la demanda

de capital. Tenga en cuenta, en particular, que las fluctuaciones en el precio del capital, Q;, pueden
Dy D

tener efectos significativos en el ratio de apalancamiento, —— = ——*—. En equilibrio, el
PNy PrQiKi—Dy
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retorno esperado del capital debe ser igual al costo de endeudamiento para financiar capital para

la inversion:
. P,
E.[RX.1]1 = (1 + RP)E, {(1 + i) ?il} (41)

y donde E; {(1 +i;) Pi} es el coste de fondeo en ausencia de fricciones del mercado de crédito.
t+1

Los empresarios compran en cada periodo capital nuevo de las firmas productoras de capital al
precio Q, y alquilan una proporcion u, < 1 del capital fisico instalado a los productores de bienes
intermedios. En la utilizacién del capital incurren en un costo W, (u;), donde W, es una funcion
creciente que mide el desgaste acelerado del capital por su uso mas intensivo. El retorno de

invertir en capital esta dado por:

1
R = o [ueR{ — Wy (up) + (1-6)Q]  (42)
el cual esta compuesto por dos factores: el pago recibido de los productores de bienes intermedios
neto del costo de utilizacion, u. R — W (u,), y las ganancias por aumentos en el precio del
capital neto de depreciacion, (1 — §)Q;, todo dividido por precio inicial del capital, Q,_,. Para
maximizar el retorno del capital, la condicion de primer orden de la tasa de utilizacion de capital

esta dada por:
Wy(u) =R (43)

El otro aspecto clave del acelerador financiero es la relacion que describe el valor del capital de

los empresarios neto del costo de endeudamiento del periodo anterior, V;, dado por:

1+ir—1\ Dp_
Ve = REQp-1Ki—1 — (1 + RP,_1) (—nlt 1) _Pt L (44)
t t—1

Tomando en consideracion el supuesto que una proporcion v de empresas desaparece cada

periodo y los empresarios que salen del negocio consumen sus recursos remanentes, la dindmica

de la evolucion del patrimonio neto esta dado por:

Ne=(1—-v)V, (49)
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y el consumo empresarial satisface:
c;mP =vV, (46)
4. Sector externo

La canasta de consumo de la economia externa tiene una forma funcional similar a la de la

economia doméstica y esta dada por:

éF

1 EF~1 N EF~1 Ep—1
¢ = |y e +a—yeeh w7 @

donde & es la elasticidad de sustitucion entre bienes producidos en el pais doméstico (C£) y en
la economia externa (Cf), respectivamente, y yFes la fraccion de bienes producidos
domésticamente que contiene la canasta total de consumo de la economia externa. A su vez, CX
y Cf son indices de un continuo de bienes diferenciados similares a Cf' y CM definidos en la

ecuacion (3). Asi se obtienen las siguientes demandas por consumo para cada tipo de bien:

co-ErEDE) T w

o= () a0 ED) (@) e

donde P y PF corresponden a los indices de precios de las exportaciones y de los bienes
producidos en el exterior y P/ es el indice de precios al consumidor de la economia externa,

definido por:

1

P{ = [yF (P2 + (L —yF)(PEY ~#F]2r  (50)
5. Sector gobierno

El banco central implementa su politica monetaria fijando su tasa de interés nominal, i;, siguiendo

una regla de tasa de interés tipo Taylor. La regla depende de la inflacion al consumidor, I1;, y la

.. Y;
tasa de crecimiento del producto, Y—t

t-1
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La forma genérica de la regla de Taylor adopta la siguiente forma:

1-0;

=) ® ] e
donde, ?;, ®;, >0y, ®; > 1. Asimismo, t; y I1, son los niveles de estado estacionario de la tasa
de interés nominal y la inflacidn. Se asume que existe suavizamiento de tasa de interés, i,_,; cuya
sensibilidad esta dada por el parametro ®;. La restriccion presupuestaria del gobierno estd dada
por:

0=T,+PG, (52

donde, T; son transferencias del gobierno y G, es el gasto de gobierno en términos reales. La
ecuacion anterior implica que el déficit del gobierno se encuentra balanceado en cada periodo.
Por simplicidad, se asume que el gasto del gobierno estd compuesto por una canasta de bienes
domeésticos e importados similares a las del consumo de los individuos, razon por la cual comparte
el mismo indice de precios que el consumo. Finalmente, se considera que el gasto publico se

comporta seguln el siguiente proceso:
InG, = pg InG,_; + € (53)
6. Economia pequefiay abierta

Tal y como lo hace Sutherland (2002), se asume que el pardmetro que determina las preferencias
domeésticas por bienes importados, (1 — y*), depende tanto del tamafio relativo de la economia
externa, (1 — n), asi como del grado de apertura, (1—y): (1—-y") =1 -n)(1—y).Dela
misma manera, para la economia externa se asume que las preferencias de los consumidores
externos por bienes domésticos dependen del tamafio relativo de la economia doméstica y del

grado de apertura de la economia mundial, (1 — y*), esto es y* = n(1 —y*).

Esta parametrizacion implica que cuando la economia se vuelve mas abierta, la fraccion de bienes
importados en la canasta de consumo aumenta. Por otro lado, cuando la economia se hace méas
grande, esta fraccion cae. La parametrizacion definida previamente permite obtener la economia
pequefia y abierta como un caso limite de un modelo de dos paises. Esto se logra haciendo que el

tamarfio de la economia tienda a cero, n — 0.
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En este caso, se tiene que Yy - y y y¥ — 0. Por lo tanto:

ct=y(E) e o

cr=a-nE) "¢

—&p

cr=a-y(E) a9

Asimismo, en el limite, los indices de precios al consumidor doméstico y externo tienen la

siguiente forma funcional:

P, =[NP 8 + (1 — y)(PM) 1 eu]i~en (57)
;=P (58)

7. Demandas por produccion doméstica y externa

Por simplicidad se asume que las canastas de inversion y de gasto publico, tanto domésticas como
externas, adoptan la misma forma funcional que la del consumo de los individuos. Dado lo
anterior, la agregacion de los tres componentes del gasto facilita obtener la demanda por bienes

de produccién doméstica, importada y por bienes de exportacion:

&

PH —€¢H
Y=y (PT) ABS,  (59)
—£

W =a-n (%) Tass.  (60)

—¢&F

W=a-y(E) w6y

donde ABS; corresponde a la absorcion interna, definida como la suma de las demandas de bienes

de consumo, inversion y gasto publico domésticas y Y;" al producto externo.

Asimismo, la demanda de cada bien z de produccion doméstica, externa o para exportacion es:

v =(22) v e

H
Pe

PM\ ¢
W@ =(52) v (63
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X —&
W= (%) ¥ (64

Dado el supuesto de economia pequefia, las variables de la economia externa que afectan la
dindmica de la economia doméstica son el producto externo, Y;", la tasa de interés externa, i;, y
la inflacion externa, I1;.
8. Condiciones de equilibrio de mercado
La demanda interna o absorcién se determina por la suma total del consumo, inversion y gasto
publico:

ABS, = C, + INV, + G, (65)
donde el consumo total viene dado por la suma del consumo de los individuos y los empresarios:

Ce=c+c/™  (66)

De forma similar, la demanda total por produccion doméstica y externa (importaciones) esta dada

por la suma total de sus respectivos componentes:

YH = CH + INVH + GH  (67)
YM =cM +INVM +GM  (68)

La suma total de la produccion doméstica esta dada por:
Py, = PEYH + S,PXYY (69)

luego de utilizar las ecuaciones (59) y (60) y la definicion del indice de precios (57), la ecuacién

(69) puede ser descompuesta de la siguiente forma:
P**'Y, = P,ABS, + S,PXYX — PMYM (70)

Para poder identificar el producto bruto interno de la economia, Y;, es necesario definir el deflactor

del PBI, Ptdef, el cual es una suma ponderada de los indices de precio al consumidor, de

exportaciones e de importaciones y el tipo de cambio:
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Pl = g ,psP, + 8y S.PX — gy P! (71)
donde @ 455; @x Y 85 corresponden a los valores en estado estacionario de la ratio de la absorcion,

exportaciones e importaciones sobre el PBI. La demanda por bienes intermedios se obtiene de
agregar aquella que se utiliza para la produccion doméstica y para la exportacion:

. pH —& pX —&
V@) =@+ i@ = (50) v+ (R2) v @)

Agregando (72) se obtiene:

vint = - [1Yim(z)dz = AFYH + A¥YE(79)

donde A# = —f (Pf (Z)) dz,y, A¥ = f (Pt (Z)) dz son medidas de dispersion relativa de

precios. Similarmente, las demandas agregadas por servicios de capital y trabajo son:

Mc,

Lt=(1—0l)< >(AHYt +A5YS)  (74)

Pt
MC: - p Xy X
Ki_ 1—a (A Yt + A7 YY) (75)

Asimismo, el stock de capital es igual a la produccion de capital sin terminar que los empresarios

compran de las firmas mas el stock de capital del periodo anterior neto de depreciacion:
Ke=&(Z5) Koy + (- )Keey  (76)
K1

Luego de agregar la restriccion presupuestaria de los individuos, reemplazar la restriccién
presupuestaria del gobierno, los beneficios de las firmas, la ecuacién del balance de las empresas
y la ecuacion de la dindmica del patrimonio neto, e incluir la condicion de equilibrio del mercado
financiero que iguala la deuda doméstica de las empresas (D;) con los bonos domésticos en manos

de los individuos, se obtiene la restriccion agregada de recursos de la economia:
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Pty t

S
def (A+if_ )t
gy —2ip; =Y, — ABS, + <%w3 (B;‘_1
t t

Ecuacion que constituye la balanza de pagos de la economia.

St—1

Py

)

St1px |+ REST, (77)
Py
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Capitulo I11. Validacion empirica y resultados
1. Validacién empirica

Antes de evaluar las implicancias de las fricciones de crédito y su efecto sobre la TNI, es necesario
validar empiricamente el modelo. Una alternativa es calibrar el modelo de tal forma que los
momentos, condicionados o no condicionados, se acerquen a lo que se observa en la data. En ese
sentido, se comparan las varianzas, correlaciones y autocorrelaciones de un conjunto de variables

que caracterizan la economia peruana con aquellas que predice el modelo.

Tabla 1. Validacion empirica

Parametro | Valor | Descripcion
B 0,9975 | Factor de descuento
o 0,255 | Participacion del capital en el producto
c 3 Coeficiente de aversion al riesgo
€ 6 Elasticidad de sustitucion entre bienes diferenciados
d 0,025 | Tasa de depreciacion del capital
Bp -1,6 Posicion de activos netos sobre PBI
B 0,12 | Relacion gasto publico sobre PBI
0 0,75 | Grado de rigidez de precios de los bienes domésticos
@ 1,5 Coeficiente de la regla de Taylor: Inflacion
°y 0,1 Coeficiente de la regla de Taylor: Producto
@, 0,7 Coeficiente de la regla de Taylor: Suavizamiento
h 0,75 | Coeficiente de formacion de habitos
Nic 3,2 Elasticidad de los costos de ajuste
Yy 3,5 Inversa de elasticidad del costo marginal de usar capital
Yy 0,1 Elasticidad de la prima por riesgo
Bxn 2 Ratio entre capital y la riqueza neta
0% 0,1 Grado de rigidez de precios de los exportadores
oM 0,95 | Grado de rigidez de precios de los bienes importados
&y 0,75 Elasticidad de sustitucion entre bienes transables
Y 0,6 Participacion de bienes domésticos en el IPC
Yy 0,001 | Elasticidad de la prima por riesgo externa
n 2 Inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo
Awp 0,99 | Grado de rigidez del salario real
dc 0,7 Ratio de consumo sobre PBI

Fuente: Elaboracion: propia.

Como se puede observar, el factor de descuento es fijado en 0,9975, lo cual implica una tasa de
interés real de 2 % en el estado estacionario. Siguiendo estudios previos para economias cerradas
y abiertas y los resultados en Castillo et al. (2006) se asume un coeficiente para la formacion de
habitos, h; igual a 0,75. Se fija la inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo, 1, igual a 2,
valor que esta dentro del rango de parametros utilizados en la literatura. El parametro y es fijado

en 0,6, lo cual implica una participacion de bienes importados en el indice de precios al
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consumidor, 1-y, de 40 %. Para la elasticidad de sustitucion entre bienes transables, &, se asume

un valor relativamente bajo, 0,75.

La participacidn del factor capital en la produccion, a, es igual a 0,255 de forma tal que se obtenga
una ratio de inversién sobre PBI en estado estacionario igual a 20 por ciento. A su vez, se fija el
grado de depreciacion 6= 0:025, lo cual implica una depreciacion anual de 10 %. El costo de
ajuste de la inversion, n,= 3,2, es parametro libre el mismo que se ajusta de tal forma que la
volatilidad relativa de la inversion respecto al producto se sitle alrededor de 3,5, valor consistente
con lo estimado por Castillo et al. (2008).

La elasticidad de sustitucion entre bienes diferenciados, ¢, se fija en 6; siendo consistente con un
margen de 15 % sobre los costos marginales en todos los sectores. La elasticidad de la prima por
riesgo por concepto de deuda, y,es fijada en 0,001. Se asume un valor pequefio para este
parametro para no distorsionar las propiedades de los ciclos que genera el modelo.

Para el grado de rigidez real, A,,,,,, se considera un valor de 0,99. El valor de este parametro implica

fricciones importantes en el mercado laboral tales que los salarios reales varian poco. Esta

caracteristica es consistente con lo que se observa en la economia peruana.

Para los bienes producidos domésticamente se asume un grado de rigidez, 8, de 0,75. Este grado
de rigidez implica que las firmas mantienen sus precios fijos en promedio 4 trimestres. Se asume
que los bienes importados son mucho mas rigidos, 8™ = 0,95. Lo anterior es consistente con el
pequefio grado de traspaso que se observa en los bienes importados en la economia peruana
(20 %). Por el lado de los exportadores, se asume bastante flexibilidad en los precios, es decir, no
pueden discriminar en gran medida en los mercados externos. Los valores calibrados son 8% =

0,1 para la rigidez.

Para los coeficientes de la regla de tasa de interés: ¢, toma un valor de 1,5, ¢,, un valor de 0,1y
@; unvalor de 0,7. Finalmente, para la elasticidad de la prima por riesgo relativa al patrimonio de
las firmas, 1,,, se asume un valor base de 0,1 consistente con los valores reportados en estudios

previos para economias desarrolladas y en vias de desarrollo. Este valor implica una prima por

riesgo en estado estacionario de 3 %.
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Los estadisticos reportados por el modelo son:

Tabla 2. Estadisticos reportados por el modelo

Rubros (I) Datos Modelo Rubros (1) Datos Modelo
Peru Estimado Peru Estimado
Desviacién estandar Correlacion con el PIB
PIB 1,81 2,74 Empleo 0,56 0,90
Relativa al PIB Exportaciones 0,18 0,91
Consumo 0,84 0,26 Importaciones 0,51 0,68
Inversion 3,35 3,13 Inflacion 0,22 0,67
Empleo 1,03 1,07 Autocorrelacion
Exportaciones 2,06 1,85 PIB 0,42 0,88
Importaciones 2,90 0,77 Consumo 0,37 0,87
Tipo de cambio real 1,73 2,49 Inversion 0,34 0,90
Inflacién 0,44 0,10 Empleo 0,23 0,86
Tasa de interés nominal 0,60 0,57 Exportaciones 0,55 0,89
Correlacion con el PIB Importaciones 0,37 0,86
Consumo 0,57 0,51 Tasa de interés nominal 0,31 0,54
Inversion 0,69 0,70 Inflacion 0,65 0,69

Fuente: Elaboracion: propia.

En general se encuentra que el modelo base reproduce momentos no condicionados cercanos a lo
que se observa en los datos. EI modelo tiene un buen ajuste en varias dimensiones. En primer
lugar, la volatilidad absoluta del PBI en el modelo es 2,74 %, en tanto que en la data es de 1,81 %.
El modelo hace un excelente trabajo en acercarse a las volatilidades relativas respecto al producto
para el caso de las variables reales. Asi se obtienen volatilidades relativas respecto al producto
para la inversion, el empleo y exportaciones de 3,13, 1,07 y 1,86, en tanto que en la data se
registran valores de 3,35, 1,03 y 2,06. Asimismo, el modelo es capaz de acercarse a la volatilidad
relativa de la tasa de interés nominal (0,57 en el modelo versus 0,60 en la data) y con menos éxito

la volatilidad de la inflacion.

El modelo también presenta algunas debilidades. Por ejemplo, el modelo produce importaciones
bastante menos volatiles que los valores reportados en los datos (0,77 en el modelo versus 2,90
en los datos). Este resultado podria estar explicado por el alto grado de friccion nominal en el
sector importador, el cual es necesario para inducir un bajo grado de traspaso del tipo de cambio
a los bienes importados. Finalmente, el modelo genera un tipo de cambio real multilateral mas
volatil que en los datos (2,49 en el modelo versus 1,73 en los datos). Esta discrepancia se podria
solucionar incluyendo en el modelo bienes no transables. En los modelos con dos sectores
(transable y no transable), el precio relativo entre los sectores es fundamental para explicar la

volatilidad del tipo de cambio real.
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2. Resultados

2.1.Rol de las fricciones de crédito

Se analiza el rol de las fricciones de crédito en los mecanismos de transmision de la economia.
Para evaluar el impacto de las fricciones de crédito, en esta subseccion se analiza como cambian
las respuestas de, entre otras variables, la inflacion, el producto, el tipo de cambio real y la tasa
de interés ante choques de politica monetaria domeéstica y externa considerando el caso
contrafactual de una economia sin fricciones de crédito. Este ejercicio se muestra en las figuras 1

y 2 del Anexo.

En estos gréaficos, la linea discontinua representa la reaccion de cada variable cuando no existen
fricciones de crédito, mientras que la linea sélida la reaccién cuando se considera que si existe

este tipo de fricciones.

2.1.1. Choque de politica monetaria

Las respuestas son consistentes con los mecanismos de transmision contenidos en el modelo. Asi,
un incremento en la tasa de interés del banco central, debido a que los precios se ajustan
lentamente, genera un incremento en la tasa de interés real y una apreciacion real del sol. A su
vez, la mayor tasa de interés real crea una contraccion en el consumo y en la inversion, las cuales
tal como se observa en la Anexo 1, alcanzan su nivel maximo 3 trimestres después del choque.
Consistente con la existencia del acelerador financiero, la inversion sufre una contraccion mayor
que el consumo. En la misma linea, la inversion se ve mas afectada en el escenario donde las

fricciones de crédito estan presentes.

Asimismo, la apreciacion cambiaria genera una reduccion en las exportaciones debido al
incremento en su precio relativo que las hace mas caras que los productos producidos fuera del
pais. Esta apreciacion cambiaria, sin embargo, no genera mayores niveles de importaciones
porgue el efecto en precios relativos es contrarrestado por la contraccién del consumo y la
inversion total. El impacto neto del choque contractivo de politica monetaria genera un deterioro

de la balanza en cuenta corriente que induce a una caida de la posicion neta de activos.

La respuesta conjunta del consumo, la inversion, y las exportaciones netas determinan la respuesta

del PBI. Tal como se muestra en la Anexo 1, el PBI responde de manera gradual al choque de
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politica monetaria, alcanzando su nivel minimo luego de 4 trimestres y luego revirtiendo a su
senda de crecimiento de largo plazo. No obstante, registra una contraccién mayor con fricciones
de crédito. Consistente con la evolucion del PBI, la inflacion doméstica se reduce en 0,29 puntos
porcentuales y luego converge gradualmente a la meta de inflacion.

Es interesante observar que en presencia del acelerador financiero los choques de politica
monetaria se amplifican y hacen méas persistentes dado que se genera una correlacion positiva
entre la prima por riesgo y la tasa de interés que fija el banco central. Esta relacién existe porque
el valor del capital, que representa el activo de los empresarios, depende negativamente de la tasa
de interés. Asi, cuando la tasa de interés aumenta, el precio del capital disminuye, y con ello, el
valor del activo de los empresarios. Este menor nivel de activos eleva el apalancamiento de las
empresas generando una mayor prima por riesgo, el mismo que incrementa el impacto del chogue
de politica monetaria. La relacion entre la prima por riesgo y el apalancamiento de las empresas
no es solo estética sino fundamentalmente dindmica, dado que cambios en la prima por riesgo
afectan el patrimonio neto de las empresas a futuro al incrementar el costo de los pasivos de los
empresarios. De esta manera, el impacto de la tasa de interés sobre la prima por riesgo afecta a

esta Ultima variable por més de un periodo.

2.1.2. Choque de tasa de interés internacional

Para este ejercicio se considera un aumento de la tasa de interés internacional. Este choque genera
una fuerte depreciacion de la moneda doméstica que se transmite hacia la inflacién importada
aumentando la inflacion total. A su vez, una mayor inflacion total induce al banco central a
aumentar la tasa de interés generando condiciones monetarias mas restrictivas que ocasionan una
caida del consumo, la inversién y las importaciones, tal como se muestra en la Anexo 2. Las
exportaciones, por el contrario, aumentan fuertemente en respuesta al incremento del tipo de

cambio real.

También, la reduccidén de la demanda doméstica y el aumento de las exportaciones hacen que la
tasa de crecimiento del PBI se incremente en el corto plazo respecto a su tendencia de largo plazo.
Asimismo, la dindmica de las exportaciones e importaciones en respuesta a este choque generan
un superavit en cuenta corriente que induce a una menor acumulacion de deuda externa, es decir,

una mayor posicién de activos internacionales netos.
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No obstante, en el caso de un choque a la tasa de interés externa, los resultados en la Anexo 2
muestran que con fricciones de crédito la respuesta del nivel de actividad econdémica a un
incremento en la tasa de interés internacional es superior respecto a su respuesta en el caso de no

existir fricciones de crédito.

2.2.Respuesta dindmica de la tasa natural

Esta seccion analiza como se altera la dindmica de la TNI en presencia de imperfecciones en el
mercado de crédito. Siguiendo la linea de Woodford (2003), la TNI sera definida como la tasa de
rentabilidad real de equilibrio cuando los precios son totalmente flexibles. Por tanto, para
determinar la TNI a partir del modelo base se procede a “apagar” la presencia de rigideces al

ajuste de los precios, esto es, hacer los parametros 8 = 6™ = 9% = 0,001.

Se precisa que, si bien para determinar la TNI se anula el efecto de las rigideces en la fijacion de
precios, en la replicacion de los hechos estilizados en la seccién previa ha sido fundamental la
inclusion de estas rigideces. En ese sentido, es evidente la importancia de las fricciones nominales
para calibrar el modelo correctamente y caracterizar la dindmica de los datos. En general, las

fricciones nominales agregan persistencia endégena a la dindmica.

Para evaluar el impacto de las fricciones de crédito sobre la TNI, en esta subseccién se analiza
como cambian la respuesta dinamica de la TNI ante una diversidad de choques incorporados en
el modelo. Al igual que en la subseccidn previa, se muestra el escenario en presencia y ausencia

de fricciones de crédito. Este ejercicio se muestra en las figuras 3 del Anexo.

Tal como se puede observar, los sentidos de respuesta de la TNI son congruentes con el modelo
y todos los choques evaluados aumentan las TNI a excepcion del choque de productividad.
Finalmente, se destaca que la respuesta dinamica no se altera y la TNI conserva sus propiedades
deseables también en la presencia de fricciones de crédito. Este conjunto de resultados sugiere
que la tasa natural de interés es un indicador Gtil de politica también en los modelos con fricciones
de crédito y si se utiliza en una regla de tasa natural, continta asegurando que la estabilidad de

precios se mantiene en todo momento.
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Conclusiones

e Estainvestigacion analiza el rol de las fricciones de crédito y las propiedades de la tasa natural
de interés en una economia donde las empresas cuando se endeudan pagan una tasa de interés

superior a la que fija el banco central.

o De acuerdo al modelo calibrado, en presencia del acelerador financiero los choques de politica
monetaria se amplifican y hacen més persistentes dado que se genera una correlacion positiva

entre la prima por riesgo y la tasa de interés que fija el banco central.

e Enelcasode unchoque alatasa de interés externa, los resultados muestran que con fricciones
de crédito la respuesta del nivel de actividad econémica a un incremento en la tasa de interés

internacional es superior respecto a su respuesta en el caso de no existir fricciones de crédito.

o Finalmente, se demuestra que: (i) en presencia de fricciones de crédito los choques en la
economia se amplifican y se hacen mas persistentes; sin embargo, (ii) la tasa natural de interés
es independiente del grado de friccion financiera de la economia, y si se utiliza en una regla
de tasa natural, continta asegurando que la estabilidad de precios se mantiene.
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Anexo 1. Impulsos respuesta a un choque de politica monetaria

Linea solida: Modelo con fricciones financieras

Linea discontinua: Modelo sin fricciones financieras
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Fuente: Elaboracion propia.

Anexo 2. Impulsos respuesta a un choque de tasa de interés internacional

Linea solida: Modelo con fricciones financieras

Linea discontinua: Modelo sin fricciones financieras
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Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 3. Impulsos respuesta de la TNI a choques de la economia

Linea solida: Modelo con fricciones financieras

Linea discontinua: Modelo sin fricciones financieras
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Fuente: Elaboracion propia.
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