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Resumen ejecutivo

En el presente documento se analizan los efectos de las rigideces financieras en la generacion de
fluctuaciones econdmicas. Se presenta un modelo de equilibrio general dindmico estocéstico
que incorpora intermediarios financieros en un entorno de competencia monopolistica, los
cuales enfrentan rigideces en la fijacion de sus tasas de interés de depdsitos y préstamos. El
modelo planteado incorpora pérdidas por incumplimiento dependientes del ciclo econémico que
influyen en la fijacion de las tasas de préstamos. Los resultados de las simulaciones numéricas
muestran que la existencia de rigideces en la fijacidn de tasas genera traspaso incompleto de
tasas de interés tanto en el corto como en el largo plazo, y son relevantes para explicar el
comportamiento de las fluctuaciones econdémicas. Asimismo, se encuentra que en nuestro
modelo, las rigideces en la fijacion de la tasa de interés de depositos tienen igual o mayor
impacto que las rigideces en préstamos sobre las fluctuaciones econémicas, debido a su impacto
directo en la brecha producto, a diferencia de las rigideces en las tasas de préstamos que
impactan marginalmente sobre la inflacion. Finalmente, la incorporacion de pérdidas por
incumplimiento enddgenas permite explicar por qué en presencia de rigideces en las tasas de
préstamos, el traspaso de la tasa de referencia a las tasas de interés de préstamos puede ser

menor a la unidad en el corto plazo, pero cercano o superior a la unidad en el largo plazo.
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Capitulo I. Introduccion

En el modelo neo keynesiano (MNK), las familias rentabilizan sus excedentes prestandolos
directamente a las firmas. En dicho modelo, el Banco Central influye directamente en las
decisiones de consumo-ahorro de las familias y de inversion de las firmas, fijando la tasa de
interés asociada a dichos préstamos y depdsitos. De esta manera, el Banco Central puede influir
directamente en las decisiones del sector real y en la actividad econdémica a través de la politica

monetaria.

Sin embargo, en la economia real, las familias y las firmas recurren a los intermediarios
financieros para efectuar depdsitos y tomar préstamos, por lo que las tasas de interés relevantes
en sus decisiones ya no son las que fija el Banco Central, sino las tasas que fijan los
intermediarios financieros. En el proceso de fijacion de dichas tasas de interés influyen no solo
la tasa de referencia del Banco Central, sino también otros factores, que pueden determinar que
el traslado de los estimulos de la politica monetaria a las tasas de interés de los intermediarios
financieros sea solo parcial, limitando con ello la capacidad del Banco Central de influir en la

actividad econémica a través de la politica monetaria.

Por tal motivo, la incorporacion de intermediarios financieros en el MNK resulta muy relevante,
pues permite diferenciar las tasas de depositos y de préstamos fijadas por los intermediarios
financieros, de la tasa de referencia del Banco Central. Con esto, se hace posible el analisis de
las rigideces financieras dadas por las imperfecciones nominales que afectan las tasas de interés
y, asimismo, permite estudiar el impacto de dichas rigideces financieras en las fluctuaciones
econdmicas y en la capacidad de la politica monetaria del Banco Central para actuar frente a

ellas.

En este contexto, el objetivo de la presente investigacion es analizar los efectos de las rigideces
en la fijacién de las tasas de interés de depésitos y de préstamos, que en adelante referiremos
simplemente como rigideces financieras, en la generacion y amplificacion de las fluctuaciones
econémicas y, asimismo, analizar como impactan en los mecanismos de transmision de los
diversos choques que se generan en la economia. Para el efecto, se desarrolla un modelo de
equilibrio general (DSGE) que incorpora intermediarios financieros (bancos privados), a fin de
incluir tasas de interés activas y pasivas diferenciadas que no son fijadas directamente por el
Banco Central, sino que resultan de un proceso de optimizacion de los bancos privados en un

contexto de competencia monopolistica. Asimismo, a fin de reproducir las caracteristicas



observadas en los mercados financieros comentadas anteriormente, el modelo incorporard
rigideces en el ajuste de las tasas de interés de préstamos y de depositos, incorporando de esta
manera el traspaso (pass-through) incompleto de la tasa de interés de referencia hacia las deméas
tasas de interés del sistema financiero. Adicionalmente, se incorpora en el modelo un factor de
incumplimiento de préstamos dependiente del ciclo econémico, a fin de analizar sus efectos en
las fluctuaciones econdémicas y en los mecanismos de propagacion de los diferentes disturbios

en la economia.

De este modo, se buscard responder las siguientes interrogantes: ¢Cual es el impacto de las
rigideces en la fijacion de las tasas de interés de préstamos y de depoésitos, en la dindmica de la
economia y en las fluctuaciones econémicas? ;Cual es la relacion entre la existencia de
rigideces en la fijacion de tasas de interés y el traspaso incompleto en el corto y largo plazo?
¢Cémo afectan las rigideces financieras a los mecanismos de transmision del factor de

incumplimiento hacia el resto de la economia?

La primera contribucién de nuestra investigacion es la construccion de un MNK extendido que
incorpora intermediarios financieros, en el cual el MNK estandar se encuentra anidado, es decir,
que puede obtenerse desactivando los mecanismos que diferencian al modelo. Sin hacerlo mas
complejo, el modelo incorpora un entorno de competencia monopolistica en operaciones pasivas
y activas que permite modelar las rigideces en la fijacion de tasas de interés, tanto activas como

pasivas.

Una segunda contribucion, de la que no se encuentra referencia en trabajos previos, es el
significativo efecto de las rigideces en las tasas de depdsitos, sobre las fluctuaciones
econdmicas, muy superior al observado para las rigideces en las tasas de préstamos. Este
resultado, nos deberia conducir a prestar mayor atencion al estudio de las rigideces en las tasas

de depésitos, aspecto que no ha sido abordado adn en la literatura.

Finalmente, una tercera contribucion es haber introducido una tasa de incumplimiento, que
depende del ciclo econémico, lo cual permite analizar nuevos mecanismos de transmisién en la

dinamica de la economia, ante la presencia de diversos choques.

El presente documento se organiza de la siguiente manera: el capitulo I es introductorio; en el
capitulo Il se presenta la revision de literatura relevante para nuestro estudio. Posteriormente, en

el capitulo 111 se describe la arquitectura del modelo, y se presentan las principales ecuaciones



que la caracterizan, dejando para el anexo la derivacion detallada de dichas relaciones. Luego,
en el capitulo IV se presentan la calibracion del modelo y los resultados de analisis de impulsos
respuesta, y se discuten los mecanismos de propagacion de los choques. Finalmente, se
presentan las principales conclusiones.



Capitulo I1. Revision de la literatura

El rol de los intermediarios financieros y las rigideces en los mercados de intermediacion
financiera atn no ha sido abordado de manera considerable en la literatura tedrica, en particular,
en lo relacionada a los modelos de equilibrio general, a diferencia de las rigideces en los
mercados de bienes y de trabajo, que si han sido frecuente materia estudio en la Gltima década.

Diversos estudios empiricos sostienen la existencia rigideces en el ajuste de la tasa de interés de
préstamos y de depdsitos. Por ejemplo, Lowe y Rohling (1992) examinan el grado de rigidez de
los tipos de interés de Australia, Estados Unidos, Reino Unido y Canada, encontrando evidencia
significativa de rigideces en las diversas tasas de interés. Asimismo, concluyen que la tasa de
interés de las tarjetas de crédito resulta ser la mas rigida, seguida por la tasa de interés de
préstamos personales y la tasa de préstamos de vivienda. De la misma manera, Lago y Salas
(2005) muestran evidencia de rigideces en las diferentes tasas, principalmente, en las tasas de
depdsitos y asimetrias en las respuestas ante cambios en la tasa de interés de referencia para el

sistema financiero espafiol en el periodo de 1988 y 2003.

Asimismo, Cowling (2007) usa datos de pequefias empresas en Reino Unido y también
encuentra un grado significativo de rigideces en la tasa de interés de préstamos. Finalmente,
Nakajimay y Teranishi (2009) investigan la integracion del sector bancario de 12 paises de la
Zona Euro en términos de la rigidez de la tasa de préstamos, y los resultados que obtienen
muestran la existencia rigideces en las tasa de préstamos ante cambios en la tasa de interés de
politica, en todos los paises analizados y en todo los tipos de préstamos; indicando de esta

manera a pesar de la integracion del sector, las rigideces contintan siendo significativas.

En Latinoamérica, Humala (2003) encuentra evidencia de rigideces en tasas activas al estudiar
el sistema bancario de Argentina. Realizando un analisis econométrico para analizar la relacion
entre la tasa de interés interbancaria con diferentes tasas de interés activas de corto plazo para
calcular el grado de traspaso de tasas de interés, encuentra alto grado de rigideces y traspaso
incompleto en épocas de estabilidad, mientras que en condiciones de alta volatilidad, el traspaso
a las tasas activas se incrementa significativamente, es decir, las tasas activas se ajustan

rapidamente al alza.

Lahura (2005), tomando el caso peruano, investiga el efecto traspaso de la tasa de interés
interbancaria sobre las tasas de interés en moneda doméstica y su relacion con la politica

monetaria, concluyendo que el traspaso es incompleto, aun en el largo plazo.



La incorporacion de fricciones financieras en MNK ha sido abordada ya por diversos autores,
aungue no todos incorporan explicitamente intermediarios financieros. Uno de los primeros
trabajos en abordar las fricciones financieras fue el desarrollado por Bernanke et al. (1999),
mediante el cual intenta clarificar el rol de las fricciones del mercado de crédito en las
fluctuaciones econdmicas incluyendo restricciones en la predisposicion de las familias de
prestar a las firmas con bajo nivel patrimonial, lo cual genera un mecanismo adicional de
transmision de las fluctuaciones econdémicas a la que Bernanke et al. denominaron el
“acelerador financiero”. El estudio muestra que el acelerador financiero tiene significativa

influencia en la generacion de ciclos econémicos.

Investigaciones mas recientes extienden el MNK bésico para incorporar el rol de los intermediarios
financieros en la economia. Por ejemplo, Curdia y Woodford (2009), extienden el MNK para
incorporar bancos en un entorno de competencia perfecta. EI modelo propuesto incorpora un spread
entre tasas activas y las tasas pasivas que puede variar por razones exdgenas o enddgenas; sin

embargo, en este modelo las fricciones financieras no estan microfundadas.

De Fiore y Tristani (2009) construyen una extensién del MNK que incorpora bancos que aplican
un spread justificado por la existencia de asimetrias de informacidon y riesgo de incumplimiento,
es decir, en este modelo los diferenciales de tasas si estan microfundadas y se obtienen de una
caracterizacion de contratos de deuda 6ptimos.

De otro lado en los modelos planteados por Teranishi (2008), y Sudo y Teranishi (2008), se
extiende MNK para incorporar intermediarios financieros que enfrentan rigideces en el ajuste de
las tasas de interés de préstamos. En este caso, los bancos privados se desempefian en un
ambiente de competencia monopolistica, y las rigideces son introducidas empleando el
mecanismo de Calvo (1983) y Yun (1996).

La presente investigacion se acerca mas al enfoque empleado por Teranishi (2008) al incorporar
intermediarios financieros en competencia monopolistica. Sin embargo, se diferencia de dicho
trabajo en dos aspectos fundamentales: primero, se incorpora rigideces en la fijacion de las tasas
de interés de depositos, lo que nos permitird modelar traspaso incompleto no solo en la tasa de
interés de préstamos, sino también en la tasa interés de depdsitos. Segundo, se incorpora un
factor de incumplimiento en las operaciones de préstamo que depende del ciclo econdmico, lo
cual nos permitird analizar el rol de las rigideces en la evolucion de las fluctuaciones

econdémicas en dicho contexto.



Capitulo I11. Modelo neo keynesiano con intermediarios financieros

1. Descripcion general

El modelo estd desarrollado tomando como base al MNK estandar en la linea de Woodford
(2003). Con la finalidad de modelar las rigideces financieras, seguimos a Teranishi (2008); sin
embargo, nuestro modelo se diferencia de este Ultimo, puesto que no solo considera rigideces en
la tasa de préstamos, sino también rigideces en el ajuste de las tasas de depositos, de esta
manera se esta introduciendo traspasos incompletos de la tasa de interés de referencia, manejada
por la autoridad monetaria (Banco Central) hacia las demas tasas del sistema financiero.
Asimismo, se modela una tasa de incumplimiento que tiene un comportamiento dependiente del
ciclo econdmico. Cabe resaltar que el MNK estandar y el modelo de Teranishi, son casos

particulares del modelo desarrollado.

Nuestra economia, se caracteriza por ser una economia cerrada, donde interactlan los siguientes
agentes economicos: consumidores, empresas, bancos privados y Banco Central. Los Consumidores
asignan sus recursos optimamente para consumir una canasta de bienes diferenciados, y ofrecen su
mano de obra diferenciada a las empresas. Asimismo, colocan sus excedentes en los bancos
privados, mediante una canasta de depdsitos. Las empresas demandan mano de obra diferenciada
para producir bienes diferenciados, para el cual requieren financiar una fraccion del costo total de
contratar la mano de obra. Para ello, necesitan demandar una canasta de productos financieros
diferenciados de los bancos privados. Los bancos privados, por su parte, reciben depdsitos y otorgan
préstamos, cada uno de ellos ofrecen servicios de depdsitos y productos financieros diferenciados
que les permiten ejercer cierto poder monopolistico en la fijacion de las tasas. ElI Banco Central
cumple el rol de estabilizacion de la economia, aplicando una regla de politica monetaria que

reacciona frente a desvios en la inflacion y brecha del producto.

2. Consumidores

El consumidor representativo decide la cantidad de consumo agregado intertemporalmente, y
consume una canasta de bienes diferenciados. Sus excedentes los deposita en bancos, mediante
una canasta de depositos. Asimismo, provee servicios de mano de obra diferenciada y decide el
salario que va cobrar por tales servicios. Finalmente, recibe los beneficios provenientes tanto de

las empresas como de los bancos privados por ser propietarios de estas.

2.1 Consumo de bienes diferenciados

Se asume que la utilidad del consumidor es creciente y concava en el indice de consumo, el cual



es definido como un “agregador” Dixit-Stiglitz, de una canasta de bienes diferenciados, f €

[0,1] producido por diferentes lineas de producto pertenecientes a la empresa representativa.

Asi, se tiene como
0

1 01 0-1
C.=|[c(f)e df
0
Donde C, es el consumo agregado, @ > 1 es la elasticidad de sustitucion a través de bie-

nes producidos por diferentes lineas de producto f . Para el “agregador” del consumo, el indice

de precios esta dado por:

1
R=|[p(f)"df
0

Donde P, es el precio agregado y P, ( f ) es el precio de un bien diferenciado en particular
¢.(f).

En cada momento del tiempo, el consumidor asigna éptimamente su consumo de bienes
diferenciados, debiendo resolver un problema de minimizacion de gastos. Este proceso conduce

a que el gasto relativo en un bien en particular sea decidido acorde a la siguiente condicion:

—0
@Y c.(f)=C, %f)

t

Cabe sefialar, que el consumo de cada tipo de bien es creciente en el consumo agregado y

decreciente en su correspondiente precio relativo.

2.2 Asignacion optima de la canasta de depdsitos
Dado un nivel de depositos agregado Dy, el consumidor elige cuanto depositard en cada banco,

mediante un proceso de optimizacion en el que la funcién objetivo es la siguiente?:

! En nuestra economia, los servicios de depdsitos tienen cierto grado de diferenciacion, lo cual otorga a los ban-
cos poder de mercado. Por ello se modela un mercado de dep6sitos en competencia monopolistica. Por simpli-
cidad, se emplea una funcion con elasticidad de sustitucion constante (Funcion C.E.S.).



1
max, J.dt(z).rdﬁt(z).dz
0

Sujeto al deposito agregado:

2.2) s

(2.3) S

Cabe resaltar que a medida que se incrementa la tasa de depésito del Banco Z, los consumidores

estaran dispuestos a depositar una mayor cantidad de dinero en dicho banco.

2.3 Decision de asignacion consumo-ahorro y oferta laboral intertemporal

Para decidir la asignacion consumo-ahorro y la oferta laboral intertemporal, el consumidor
representativo, resuelve un problema dindmico en donde la utilidad del consumidor depende
positivamente del consumo y negativamente de la oferta de trabajo diferenciado; en este

contexto el consumidor busca maximizar su funcion de bienestar dada por:

U, =E 1D B UG, %) - [V, (h),v, )dh

Donde E, es una esperanza condicional sobre el estado de la naturaleza en el periodo t, la
funcion Ut es creciente y concava en el indice de consumo, Ct es el indice consumo de los

consumidores, l; (h) es la cantidad ofertada de trabajo de tipo h y V; son disturbios, que

se pueden entender como choques de preferencias. EI consumidor optimizador toma sus deci-

siones sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria:

1 1 1
R.C +D, <Ry 4.D; + [ W dmdh + [T12dh + [ TIEdf
(0] 0 0



Donde D, son los depdsitos agregados, Rd ¢ s la tasa de interés bruta que recibe el consu-
midor por sus depositos, W, es el salario por la oferta de trabajo diferenciado de tipo h,

HtB y HtE son los beneficios de los bancos privados y de las empresas, respectivamente; que

reciben los consumidores por ser propietarias de las mismas.

De esta manera, los consumidores elegiran en cada periodo los niveles dptimos de consumo C, ,
depésitos D,y salarios W(h) que les permita maximizar su bienestar. Las condiciones de
primer orden resultantes del problema del consumidor son:

LJ(:t (Ct+l'vt+l) Pt
U, (Cow) R

W(h) :[ € j VLt (It(h)’vt)

P le-1)| U, (C.Vv)

t

(2.4) 1= pGE,| Rd,

(2.5)

La ecuacidén (2.4) es la ecuacion de Euler que determina la trayectoria éptima del consumo. En
el éptimo el consumidor representativo es indiferente entre consumir hoy o consumir mafiana,
mientras que la ecuacion (2.5) describe la decision 6ptima de cobrar un determinado salario por
la oferta de la mano de obra diferenciada del tipo h, puesto que se esta asumiendo que los

diferentes tipos de trabajo no son sustitutos perfectos, el consumidor posee cierto poder de

cobrar un salario diferenciado.

La oferta agregada de mano de obra sera:

_€
e-1

! et
L =| [1(h) < dh
0
Donde € es laelasticidad de sustitucién constante entre diferentes tipos de mano de obra.

3. Empresas
Siguiendo a Teranishi (2008), en esta investigacion se considera que la empresa representativa
esta formada por un presidente quien decide la demanda de mano de obra diferenciada y la de-

manda de préstamos de diferentes Bancos Privados, para un continuo de lineas de producto



pobladas sobre el intervalo [0,1], en donde se producen bienes diferenciados, se asumira que se
utilizan la misma proporcion de diferentes tipos de trabajo diferenciado y la misma proporcion
de financiamiento de diferentes Bancos Privados.

3.1 Decision de contratar mano de obra y financiamiento

El presidente de la firma para decidir cuanto de cada tipo de trabajo diferenciado contratar y
cuéndo de cada tipo de financiamiento contratar para toda la empresa, realiza un proceso de
minimizacion del gasto total de mano de obra y de financiamiento para toda la empresa.

3.1.1 Demanda de mano de obra diferenciada

1
min [ @+ 7.(R, =1)) Wy |y
0

It (hy

Sujeto a la restriccion de demanda agregada de trabajo L, definida por:

e
e-1 e-1

1
L[ = Ilt(h) < dh
0

En donde ademas Rpt es la tasa de interés de préstamos ponderada. La condicion de decidir

cuanto de trabajo diferenciado contratar es la siguiente:

—€

L

Wi (hy

(2.6) Ly = o

t

1
1-e

1
Q, =| [w,<dh
0

3.1.2 Demanda de préstamos diferenciados

Asimismo, el presidente de la firma realiza un proceso de minimizacién del gasto de
financiamiento, a fin de contratar el financiamiento de manera Gptima. Se asume que existe
diferenciacion en los servicios de préstamos, es decir, no existe perfecta sustitucion entre

diferentes préstamos:

1
mlnth(z).rp’t(z)dz
Gt(z) 0

10



Sujeto a la demanda agregada de préstamos:

e, —1
epfl c

1
Q = Iqt(z) ~ dz
0

De esta manera se define la tasa de interés de préstamos agregada:

l—ep

1

2.7 — 1-<

27) Rp,t_ _[rp,t(z) "dz
0

La demanda de un determinado tipo de préstamo esta determinada por la siguiente condicion:

—€p

r

(28) qt(z) = Qt ;;t(z)
p.t

Fijacion de precios

El jefe de la linea de producto f enfrenta un proceso de optimizacion para fijar el precio del

producto f | sin embargo, tiene restricciones para ajustar Gptimamente sus precios cada

periodo.

Solo (1— ) de las lineas de producto pueden ajustar Gptimamente sus precios. En este

contexto el jefe de la linea de producto maximiza el valor presente de los beneficios

descontados:
0 1
Tt f
Etza 'Xt,T pt(f)'yt,T(f) _j(1+7(Rp,T _1))-Wr(h)'lr<h)dh
T=t 0
Donde se define:
D -0
— t(f) Y.
Yicr) P T

Bajo C,(f)=y,(f) y usando C, =Y, para algin t. Asimismo, se asume que la tasa
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RU(Cr. V)
R Uc(C,.v,)

marginal de sustitucion, X,+ =/ es la tasa de descuento de cada grupo

de proyecto de la firma.

El precio éptimo que resuelve el problema de la empresa esta dado por:
al‘l,T(f)

t,T(f)

(2.9) ( pt*(f)

E X @B Uc(Cr o)X, R A+ (R, 7 —D)..
R j:

EX . (@) " Ue(Cr )Y R

Donde u« =( ¢

Ej’ es el mark-up, que las empresas obtienen por tener cierto poder

monopolisticoy F; =P /P es el nivel de inflacion acumulada.

Considerando rigideces en la fijacion de precios, siguiendo la estructura de Calvo (1983) y Yun
(1996), solo una fraccion (1-«) de las firmas cambian sus precios todos los periodos, y el

resto de las firmas mantienen su precio fijo.

Por lo tanto, el nivel de precio agregado esta determinado de la siguiente manera:

(2.10) R =aPR’ +(1-a).( pt*m)l_g

De esta manera considerando las ecuaciones (2.9) y (2.10) y siguiendo a Benigno y Woodford

(2005), la anterior condicion de primer orden puede ser re-escrita recursivamente utilizando dos

variables auxiliares, N, y D,

(2.11) a[I1,]° :1—(1—05).[%}
(2.12) N, =Uq (Co V) Yy e (L4 7(R,, ~1)me ) + (@) E, {(Hm)” NM}
(2.13) D, =Uc (G Vo) Ys + (@A) E {(IT...) " Doy

Donde: [, = P,/P,_, es la tasa de inflacién bruta, la ecuacién (2.11) resulta de la agregacion de

los precios de las firmas individuales y el ratio N, / D, representa el precio relativo dptimo. Estas

tres Gltimas ecuaciones resumen la representacion recursiva de la Curva de Phillips no lineal.
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4. Bancos privados
4.1 Maximiza su utilidad esperada

Existe un continuo de Z bancos en el intervalo [0,1] bajo competencia monopolistica. En

este contexto, los bancos privados toman dos decisiones: (i) deciden la tasa de interés de
deposito o tasa pasiva que pagaran por los depdsitos de los consumidores; y, (ii) deciden prestar
a las firmas fijando la tasa de interés de préstamos diferenciado acorde a la demanda de
préstamos de los empresarios quienes necesitan financiar una fraccion de su costo total de

contratar mano de obra.

Se asume que solo (1—(0) pueden cambiar sus tasas cada periodo Optimamente, es decir,

enfrentan rigideces para ajustar sus tasas, tanto pasivas como activas; en este contexto, el Banco
z maximiza su utilidad descontada, sujeta a la demanda de préstamos por parte de los
empresarios y a la oferta de depdsitos de los consumidores; asimismo se asume que existe una
tasa de incumplimiento, que por simplicidad se asumird que es homogénea para todas las
empresas, y se analizara, cuando esta tasa de incumplimiento es exdgena y cuando tiene un

comportamiento endogeno.

EtZCDT_t-Xt,T |:rp,t(z) (1_5T)'qt,T(Z) - rd,t(z)'dt,T(Z) _iT '(qth(Z) _dt’T(Z) ):|

T=t

En donde I’ID t(2) la tasa de interés de préstamo bruta que cobra el Banco privado Z por los
préstamos que demandan(qth(z)) las empresas para financiar una fraccion de sus costos de

contratar mano de obra; y esta definida por la ecuacion (2.8), I t(2) € la tasa de interés de

depdsito bruta que paga el Banco privado Z a los consumidores; dt’T(Z) es la demanda de

servicios de deposito en el Banco Z por parte de los consumidores y definida por la ecuacion

(2.3); iT es la tasa de referencia manejada por la autoridad monetaria, el Banco Central; o;

es la tasa de incumplimiento, Xt’T factor de descuento estocastico de los propietarios de los

bancos privados, que en esta investigacion se consideran que son los consumidores.

4.1.1 Fijacion de tasa de interés de préstamos de los bancos privados

La tasa de interés de préstamos éptima esta dado por:
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E, Z o' Xyr -ty Ror ™ Qrdy
Tt

(2.14) I’p,t(z) =

E Z("T_t Xir Ror ™ Qr -(1_ Or )
=t

RU(C, \,)
RUC.v)

Considerando el factor de descuento estocastico como: Xt,T =f y donde

My = es el mark-up de los bancos privados, que debido a la diferenciacion de

€ -1

servicios de préstamos tienen cierto poder monopélico y fijan una tasa de interés de préstamos

por encima de su costo marginal.

Cabe resaltar que en una economia en donde no existe rigideces (go = 0) se tendria:

" 1

fht) :'up'(l_5 )'It
3

Donde se observa si aumenta la tasa de incumplimiento, subiria automéaticamente la tasa de
interés de préstamos; sin embargo, en una economia donde existe rigideces la facilidad de poder

cambiar las tasas de préstamos no sera automatica.

Asimismo, para modelar las rigideces en la fijacién en las tasas de interés de préstamos
consideraremos la estructura planteada por Calvo (1983) y Yun (1996), en donde la evolucion

de la tasa de interés de préstamo es descrito por:

e Ry =|gR S +(1-p) |

De esta manera considerando las ecuaciones (2.14) y (2.15) y siguiendo al igual que en el caso

de las empresas, la anterior condicion de primer orden puede ser re-escrita recursivamente

utilizando dos variables auxiliares, N y D,
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l-ep

N
(2.16) Ry " =| Ry +(1-0)| ==
pt
U.(C.,Vv,)
2.17) N, = . Pt ( ) +¢ﬁEt|: pt+1:|
t
Uc(CoV) n <
(2.18) D, = (Pt )( R "-Qt)(l & )+@B.E D]

t

Donde Q, es lademanda agregada de préstamos, la ecuacion (2.16) resulta de la agregacion de

las tasas de interés de préstamos de los bancos privados individuales y el ratio Npt/Dpt y

representa la tasa de interés de préstamo Optima. Al igual que en el caso de las empresas las
ecuaciones (2.16), (2.17) y (2.18) forman la ecuacion de la tasa de interés de préstamos no lineal

0 en niveles.

4.1.2 Fijacion de tasa de interés de depdsitos de los bancos privados

La tasa de interés de depdsito 6ptima rd*t(z) esta dada por:

S e, -1 e :
EtquT t-xt,T- de 'Rd,Tl “Drky
= d

(2.19)

r-d,t(z) ©
Etzqu -t X Rd Tl—ed D
T=

(CTV) =
pUC.v) e 1

Donde el factor de descuento estocastico es Xt,T = ,3 , €S

un factor que es menor que 1, lo que nos indica que los bancos privados tienen la capacidad de

pagar una tasa de interés de dep6sito menor que de la tasa del Banco Central.

Asimismo, siguiendo a Calvo (1983) y Yun (1996) y considerando que existe rigideces en el

ajuste de la tasa de depositos la evolucion de la tasa de interés de depdsitos es descrito por:

|:¢Rd t-1 (1_ (”) 'rde,?(z):|
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La ecuacion (2.19) puede ser re-escrita recursivamente utilizando dos variables auxiliares, N

y Dy.
€ €p th !

(2.20) Ry = (de,t—l-l_(l_q)) N

ot

UGV 5 1,
(2.21) th::ud'&'Rd,tl 'Dt'|t+(p:3-Et[th+1]
t
U (CoV) o 1e

(2.22) Ddt:g- d,tl d'Dt+¢ﬁ'Et[Ddt+l]

t

Donde D, es el depésito agregado, la ecuacion (2.20) resulta de la agregacion de las tasas de

interés de depositos que pagan los bancos privados individuales y el ratio N, / D, representa

la tasa de interés de dep6sito Optima. Asi, las ecuaciones (2.20), (2.21) y (2.22) forman la
ecuacion de la tasa de interés de depdsitos no lineal o en niveles.

5. El Banco Central
El Banco Central, en todos los periodos sigue una regla de Taylor que reacciona a desvios tanto

de la inflacion como de la brecha producto:

l, = ¢7zﬂ-t +4.X
Version Log-linealizado del modelo.

6. Relaciones estructurales log-linealizadas
Las relaciones estructurales que caracterizan nuestra economia estan formadas por las siguientes
ecuaciones, los cuales se obtienen de las decisiones Optimas de cada uno de los agentes

economicos optimizadores que interact(ian en nuestra economia y son las siguientes?:

2 Las ecuaciones log-linealizadas que caracterizan a un modelo neo keynesiano estandar, son las siguientes:
7, = KX+ ERpa + PE [7,4]
=B ]| Rut - 5] 7
it = ¢7r”t + ¢><Xt

Estas son la Curva de Phillips, la IS dindmica y la regla de Taylor, respectivamente.
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(2.23) X, :Et[xm]—a.[Rd,t—E[[fzm]—?tn]

(2.24) 7w, = kX +&.Rpr + SE, [7z't+1]+vt

(2.25) Rot = A, Rot1+ 4, ,.E Rpea +zp,3.[i + x.5t]
(2.26) Rat = Aq3-Rac1+ 4 B Rava+ 4, 4t

(2.27) I =@, 7 + P X,

(2.28) S = pySia+a

(2.29) St = pySia—nX + @,

En donde el valor de los pardmetros estan dados por:

_%—Rp' = (1—06)(1—aﬁ) K= w+o ) E= ;
®_(1+7/(Rp1))'X_[ o (1+ w.0) ] _X'( + )’ﬁf x9;
Ao @, o ., _(-e)A-eh). S5
R A S 1+’ 7 1-5
Do ., _ e o, _(1-9)1-9¢p)
d.1 1+¢2ﬂ1 d,2 1+¢2ﬂ’ 4.3 10?5

La ecuacion (2.23) corresponde a la curva de demanda agregada o la IS dindmica que se obtiene
de las decisiones 6ptimas de los consumidores, quienes deciden intertemporalmente cuanto
consumir y cuanto ahorrar, con la finalidad de maximizar su utilidad descontada; y nos indica
que la brecha presente va a depender positivamente de las expectativas futuras tanto de la
misma brecha, y negativamente de la tasa de interés real. La ecuacion (2.24) constituye la oferta
agregada o la nueva curva de Phillips que se obtiene de analizar las decisiones 6ptimas de las
empresas; quienes, en un contexto de competencia monopolistica, deciden fijar precios dada la
demanda de sus productos diferenciados, buscando maximizar sus beneficios descontados. Cabe
resaltar que ahora aparece un componente adicional en la Curva de Phillips, con respecto al
MNK baésico, la tasa de interés de préstamos; ahora la inflacién presente no solo va a depender
de la brecha y la inflacion esperada, sino también variaciones en la tasa de préstamos va a
generar presiones inflacionarias, puesto que va a generar variaciones en el costo marginal de las

empresas.

Dadas las caracteristicas de nuestra economia se obtienen dos ecuaciones adicionales a

diferencia del MNK estandar; una de ellas, indicada en la ecuacion (2.25) es la curva de la tasa
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de interés de préstamos que relaciona la tasa de interés de préstamos con la tasa de interés de
referencia del Banco Central; asimismo, en esta ecuacion aparece la tasa de incumplimiento. La
otra ecuacion es la curva de la tasa de interés de depositos, especificada en la ecuacion (2.26);
ambas ecuaciones se obtienen de las decisiones dptimas de los bancos privados y nos permite
incorporar en el modelo traspasos (Pass-through) incompletos en la tasa de interés de referencia
hacia las demas tasas del sistema financiero. La ecuacion (2.27) corresponde a la regla de
Taylor que utiliza el Banco Central para reaccionar ante desvios tanto en la inflacién como en la

brecha producto.

Finalmente, las ecuaciones (2.28) y (2.29) muestran dos diferentes maneras de modelar la tasa
de incumplimiento, la primera se considera como un choque que toma la forma de un
autorregresivo de orden uno y en la segunda se modela de manera enddgena, donde la tasa de
incumplimiento depende negativamente de los ciclos econdmicos, en periodos de expansion se
espera que la tasa de incumplimiento disminuya, mientras que en épocas de recesién se espera

que se incremente.

7. Naturaleza de los choques
Se consideraran cuatro tipos de choques: un choque de politica monetaria £ ,un choque de
costos V,, un choque de demanda, (choque a la tasa de interés natural r"), y finalmente un

choque a la tasa de incumplimiento (choque financiero) @, .

Se asumira que los choques siguen procesos autorregresivos de orden uno (AR (1)).

Asi se tiene:
= Pty & g1111.d(0,2)
Vo=pN & g 1111.d(0,2)
W, =p,W_, +& g’ 1111.d(0,)
L =p. e g 1id(0,2)
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Capitulo IV. Andlisis numérico

1. Calibracién

Los valores numéricos de los pardmetros han sido tomados de diferentes autores y en algunos
casos estimados; de esta manera, consideramos un £ =0.99 el cual implica una tasa de interés
anualizada de 4%. La probabilidad de que la empresa cambie sus precios, indicador de las
rigideces en los precios a =0.66 implica que en promedio las empresas ajustan precios, cada
tres periodos; la elasticidad de sustitucion entre bienes diferenciados es 0 =7.66, lo que es
similar a asumir un mark-up de 15% aproximadamente sobre el costo marginal. Asimismo,
varios de los parametros han sido calibrados de acuerdo con Teranishi (2008) y Woodford

(2003). Adicionalmente, para realizar el andlisis de impulso-respuesta, se consideran los
parametros de politica en la regla de Taylor de ¢, =2y ¢ =0.25. La probabilidad de

cambiar tanto la tasa de préstamos, como de depdsitos se fijaen ¢ =0.66, lo que nos indica el
grado de rigidez de las tasas de préstamo, y el ratio de financiamiento externo por parte de las
empresas se fija en y=0.5, es decir, las empresas financian el 50% del total de costos de

contratar mano de obra. La elasticidad de sustitucion entre diferentes servicios de préstamos
€,=17.66, implica, al igual que en el caso de la empresa, al banco privado obtener un margen

de aproximadamente 15%. El valor del promedio de la tasa de incumplimiento se calibra en

O =6% consistente con el promedio histérico para el Pert durante el periodo de 1993-2009.

La calibracidon de todos los demas pardmetros se muestra en la primera tabla del anexo 1.

2. Resultados: dinamica del modelo

2.1 Modelo neo keynesiano estandar

Se presentan los resultados de un choque de politica monetaria, en el MNK estandar, los cuales se
muestran en los graficos 1y 2 de los anexos, con la finalidad de mostrar el mecanismo tradicional
del canal de la politica monetaria; un incremento en la tasa de politica, reduce la brecha producto y
esto a su vez reduce la inflacion; esto permitira a la autoridad monetaria, influir directamente en la
economia para estabilizarlo ante cualquier desvio de la inflacién y de la brecha producto, por
ejemplo, ante presiones inflacionarias, el Banco Central (BC) reacciona réapidamente
incrementando la tasa de referencia de esta manera reducir el consumo, y por ende la brecha
producto y de esta manera controlar la inflacion; todo lo mencionado funciona bien, puesto que el
BC tiene la capacidad de influir directamente en las decisiones de consumo. Asimismo lo
importante de presentar este escenario es mostrar el traspaso completo de la tasa de interés de

referencia tanto hacia la tasa de préstamos como a la de depésitos. Es decir, un cambio en la tasa
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de referencia del BC se traduce directamente en cambios de la misma magnitud en las demas tasas
de interés.

2.2 Modelo neo keynesiano con bancos sin rigideces

Los resultados de la incorporacion de intermediarios financieros dentro del MNK estandar se
pueden ver en los gréficos 3, 4 y 5 de los anexos. Asi, se observa que en presencia de
intermediarios financieros, la efectividad de la politica monetaria para impactar en la inflacién
se ve disminuida mientras mayor es el nivel de endeudamiento de las empresas. Esto se
explicaria porgue el impacto del choque de politica monetaria en la brecha producto que causa
una reduccion de inflacién, se ve compensado por el incremento de los costos marginales de las
empresas ante el incremento de sus costos de financiamiento. La importancia de analizar este
escenario esta justamente en que con este modelo se puede entender los efectos contrapuestos en
los dos canales de trasmisién de la politica monetaria a la inflacion: brecha producto y costos de

financiamiento.

De la misma manera, se presenta la dindmica de la economia ante un choque financiero, lo que
se observa es que este choque va tener un mayor impacto, cuando mayor sea el financiamiento
externo de las empresas; el mecanismo de transmision de este choque es la siguiente; un choque
financiero incrementard la tasa de préstamos, lo cual va a generar presiones inflacionarias, por
lo que el BC incrementara su tasa con la finalidad de frenar las presiones inflacionarias, sin
embargo, cuando mayor sea el financiamiento de las empresas, mas drastica tendra que ser la

respuesta de la autoridad monetaria para estabilizar la economia.

Asimismo, es importante mencionar que la incorporacién del sistema financiero, aun sin
rigideces, tiene la capacidad de generar fluctuaciones econdémicas significativas dado un choque
financiero. De la misma manera, en este escenario hay un traspaso completo de la tasa de

politica monetaria tanto en la tasa de préstamos como en la tasa de depo6sitos

2.3 Modelo neo keynesiano con bancos y con rigideces

En este escenario se incorporan rigideces financieras, en donde se asume que no todos los
bancos pueden ajustar sus tasas Optimamente; los resultados de este andlisis se muestran en los
gréficos 6, 7, 8, 9, 10 y 11 de los anexos. El resultado mas resaltante es el traspaso incompleto
que se genera al incorporar rigideces en la fijacion de las tasas de interés, tanto en la tasa de
préstamos como en la tasa de depdsitos; en este contexto, el Banco Central, para poder

estabilizar la economia ante presiones inflacionarias, tendré que realizar una politica mucho mas
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agresiva para poder afectar a la brecha y de esta manera a la inflacion, puesto que cambios en la
tasa de referencia no se trasladan directamente a la tasa de depoésitos y de esta manera a las

decisiones de consumo-ahorro de las familias.

En los gréficos 6, 7 y 8 de los anexos se presentan los resultados de las de las rigideces en las
tasas de depdsitos. En este escenario, el traspaso de la tasa de interés del Banco Central, es in-
completa tanto en el corto, como en el largo plazo. Sin embargo, se observa que los choques
financieros tienen efectos limitados en las fluctuaciones econdémicas, puesto que los impactos en

la inflacién no son significativos.

Por otro lado, se analizan los efectos de las rigideces en las tasas de préstamos y los resultados
se muestran en los graficos 9, 10 y 11 de los anexos; de igual manera, en este caso el traspaso de
la tasa de interés del Banco Central, es incompleta tanto en el corto, como en el largo plazo;
asimismo ante un choque financiero se puede observar que las rigideces pueden generar grandes
fluctuaciones econdmicas; cuanto mayor sea la rigidez, mayores seran estas fluctuaciones, ante
un choque financiero, esto debido a que un incremento en la tasa de préstamos, va generar
presiones inflacionarias, por lo que el Banco Central elevaria su tasa de referencia con la
finalidad de desincentivar el consumo y por ende la brecha y de esta manera controlar la
inflacién; sin embargo, debido a las rigideces existentes, el impacto del BC se ve atenuado, por
lo que para poder lograr impactar en la economia, su respuesta tendré que ser mas dréstica, pero
esta respuesta va a generar incrementos en la tasa de préstamos y por ende en la inflacion;
asimismo, las expectativas de los consumidores acerca de la inflacion futura se incrementara,
por lo que esto también reducird la capacidad de la politica monetaria para estabilizar la
economia, por lo que las fluctuaciones econémicas seran mayores. De esta manera, la rigidez en
las tasas origina persistencia y amplifica el efecto del choque exdgeno sobre la tasa de
préstamos. La mayor amplitud de la tasa de préstamos se traslada a la inflacion, a la tasa de

referencia y a la brecha producto, intensificando de esta manera las fluctuaciones econémicas.

2.4 Modelo neo keynesiano con bancos y tasa de incumplimiento exégeno

En este escenario se incorpora una tasa de incumplimiento exdgena, los resultados muestran que
la introduccion de esta variable adicional, solo es relevante cuando existe un choque financiero,
nuevamente las fluctuaciones econdmicas se amplifican en un contexto en donde la respuesta
del BC tiene que ser agresiva para atenuar las presiones inflacionarias ante una subida de los

costos de financiamiento, tal como se muestran en los gréficos 12, 13 y 14 de los anexos.
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2.5 Modelo neo keynesiano con bancos y tasa de incumplimiento endégeno

En esta seccidn se considera una tasa de incumplimiento end6gena, dependiente de los ciclos
econodmicos. En este escenario es relevante analizar el mecanismo de transmision en el sistema
economico. Por ejemplo, ante un choque financiero, se incrementa la tasa de préstamos, este
incremento se traslada a la inflacion, por lo que el Banco Central debe incrementar la tasa de
referencia, con la finalidad de reducir la brecha producto; sin embargo, la caida de la brecha
hace que se incremente la tasa de incumplimiento por lo que esto se trasladara a la tasa de

préstamos, generando de esta manera amplificaciones en los ciclos econémicos.

Finalmente, la incorporacion de pérdidas por incumplimiento que afectan las tasas de interés nos
permite explicar por qué en presencia de rigideces en las tasas de préstamos, el traspaso de la
tasa de referencia a las tasas de interés de préstamos puede ser menor a la unidad en el corto
plazo, pero cercano o superior a la unidad en el largo plazo. Dichos resultados se muestran en

los gréaficos 15, 16, 17 y 18 de los anexos.
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Conclusiones

En el presente documento se ha presentado un modelo NK con bancos privados que operan en
competencia monopolistica y afrontan rigideces en la fijacion de sus tasas de interés. En este
entorno, se ha estudiado el efecto que tienen en las fluctuaciones econémicas las rigideces en la
fijacion de tasas de interés de depdsitos y de préstamos.

Un primer aporte de nuestra investigacién, a la literatura existente, lo constituye el propio
modelo en si, puesto que se ha formulado una extensién del MNK estandar con bancos. La
presencia de estos intermediarios financieros es relevante en el modelo, pues son estos agentes
quienes, al fijar las tasas de interés con que remuneran los depdsitos, y que cobran por

préstamos, influyen significativamente en las decisiones de los consumidores y empresas.

Otros autores han desarrollado modelos incorporando intermediarios financieros, pero lo han
hecho asumiendo un entorno de competencia perfecta, o bien asumiendo competencia
monopolistica, pero abordando Unicamente el problema de las rigideces en las tasas de interés

de préstamos.

Haber abordado en simultaneo las rigideces en préstamos y en dep6sitos nos ha conducido al
segundo aporte de nuestra investigacion, y de esta manera contribuir a la literatura existente: la
mayor importancia relativa de las rigideces en depoésitos respecto de las rigideces en préstamos,

al menos en el marco del modelo analizado.

En nuestro modelo, las necesidades de financiamiento de las empresas determinan que los
cambios en las tasas de interés afecten los costos marginales de las empresas, lo cual a su vez
afecta a la inflacion, aungque marginalmente. Por este motivo, la existencia de rigideces en las tasas
activas tiene un impacto moderado en las fluctuaciones econdmicas frente a diversos choques,
como los choques de politica monetaria, de costos y de demanda. Sin embargo, en un escenario en
donde se presente un chogue financiero, se torna importante, no solo generando y amplificando las

fluctuaciones econdémicas, sino también afiadiéndole persistencia a dichas fluctuaciones.

Las tasas de interés de depdsitos, de otro lado, por influir en la demanda agregada, afectan
directamente a la brecha producto, de manera que la presencia de rigideces en la fijacion de
tasas de depositos, impacta directamente sobre la evolucién de la brecha producto, y a través de

esta, impacta también en la evolucién de la inflacién.
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Un tercer aporte de nuestra investigacion proviene de la identificacion de la relacion entre las
rigideces financieras y el traspaso incompleto de las tasas del Banco Central a las tasas de
depositos y préstamos. Como se ha sefialado, y se ha podido apreciar en los gréficos de traspaso
de tasas de los anexos, en los modelos NK estandar y modelos NK con bancos sin rigideces, el
traspaso de tasas es completo. Sin embargo, cuando se introducen rigideces en la fijacion de
tasas, el traspaso se torna incompleto.

Finalmente, un cuarto aporte viene dado por la incorporacion de pérdidas por incumplimiento
que afectan las tasas de interés y que permiten explicar por qué en presencia de rigideces en las
tasas de préstamos, el traspaso de la tasa de referencia a las tasas de interés de préstamos puede
ser menor a la unidad en el corto plazo, pero cercano o superior a la unidad en el largo plazo. En
nuestro modelo, al considerar que los niveles de incumplimiento dependen del ciclo econémico,
de manera que las pérdidas por incumplimiento se incrementan en periodos de recesion, se
genera un mecanismo de transmision complementario de la politica monetaria hacia las tasas de
interés de préstamos, que puede originar incrementos mas que proporcionales en esta Ultima,

como respuesta a los estimulos de la politica monetaria.
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Anexo 1. Valores de los pardmetros del modelo

Parametros estructurales:

Parametro Valor Descripcion

B 0.99 [Factor de descuento intertemporal.

o 6.25 |[Elasticidad de la brecha producto a la tasa de interés real.

K 0.032 |[Elasticidad de la inflacién a la brecha producto.

124 0.66 [Probabilidad de cambio de precio.

¢ 0.66 [Probabilidad de ajuste de tasa de interés de préstamos y depdsitos.

0 7.66 [Elasticidad de Sustitucion de bienes diferenciados.

€ 7.66 [Tasa de Sustitucion de mano de obra diferenciada.

7 0.50 [Tasa de financiamiento externo de la mano de obra.

w 0.47 |Elasticidad total de costos marginales respecto de y

Dy 0.33 [Elasticidad de costos marginales respecto de y en cuanto a la produccion.

é_‘ 0.06 [Tasa de incumplimiento promedio.

n 200 Elasticidad de la tasa de incumplimiento con respecto a la brecha pro-
ducto.

€p 7.66 |Elasticidad de Sustitucién de productos financieros diferenciados.

Ps 0.80 [Persistencia de la tasa de incumplimiento.

Parédmetros asociados a las perturbaciones exdgenas:

Parametro | Valor Descripcion
Pu 0.90 Persistencia del choque de politica monetaria.
Ou 0.10 Desviacion estandar del choque de politica monetaria.
Py 0.90 Persistencia del choque de costos.
Oy 0.10 Desviacién estandar del Choque de costos.
Prm 0.90 Persistencia del choque de Tasa de Interés Natural.
Om 0.10 Desviacion estandar del Tasa de Interés Natural.
Puw 0.90 Persistencia del choque financiero.
Ow 0.10 Desviacién estandar del choque financiero.




Anexo 2. Dindmica del modelo - Gréaficos impulso respuesta

Gréfico 1. Modelo NK estandar - Choque de politica monetaria

Inflacion

-0.005

Tasa Ref. BC

Tasa Préstamos

AN

0.2

> 01

10

-0.01
0

0.06

10

0.04

0.02

10

0.06

0.04

0.02

10

15

MODELO NK estandar

%Financiamiento: v=0
Rigideces Tasa Depésitos: v # =0
Rigideces Tasa Préstamos: v, =0

Tasa de Impago Promedio: 8 =0

Persistencia Impagos: Py =0
Impacto Brecha/Impago: n =0
0
°
o
: /
© 0.1
5}
o
[a]
-0.2
0 5 10 15
» 0.06
2
S 0.04
a
< 0.02
0
©
oo
0 5 10 15
o 1
=
Q
£
5 0
IS
>
o
£
-1
0 5 10 15

Gréfico 2. Modelo NK estandar - Traspaso de tasas
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Griéfico 3. Modelo NK con bancos y sin rigideces financieras: %financiamiento vs. choque de politica

monetaria
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Gréfico 4. Modelo NK con bancos y sin rigideces financieras: %financiamiento vs. choque a la tasa de

préstamos
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Gréfico 5. Modelo NK con bancos y sin rigideces financieras: %financiamiento vs. traspaso de Tasas
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Gréfico 6. Modelo NK con bancos y con rigideces financieras: rigidez depdsitos vs. choque de politica

monetaria
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Gréfico 8. Modelo NK con bancos y con rigideces financieras: rigidez depdsitos vs. traspaso de tasas
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Gréfico 11. Modelo NK con bancos y con rigideces financieras: rigidez préstamos vs. traspaso de tasas
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Gréfico 12. Modelo NK con bancos y con morosidad (exdgena): rigidez préstamos vs. choque de politica Gréfico 13. Modelo NK con bancos y con morosidad (exdgena): rigidez en préstamos vs. choque a la tasa
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Gréfico 14. Modelo NK con bancos y con morosidad (exégena): rigidez de préstamos vs. traspaso de Gréfico 15. Modelo NK con bancos (morosidad enddgena): rigidez de préstamos vs. choque de politica
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Gréfico 16. Modelo NK con bancos (morosidad enddgena): rigidez préstamos vs. choque a la tasa de

préstamos
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Gréfico 17. Modelo NK con bancos (morosidad enddgena): rigideces de préstamos vs. choque de

morosidad
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Anexo 3. Derivaciéon del modelo

1. El problema del consumidor
1.1 Problema estatico que enfrenta el consumidor
1.1.1 Asignacion éptima de la canasta de bienes

Dado un nivel de consumo agregado, el consumidor elige cuanto de cada tipo de bien diferenciado
consumir, mediante un proceso de optimizacién en donde minimiza su gasto total, de esta manera su
funcion objetivo es:

1
mInJ.Ct(f)'pt(f)df =RG
0
Sujeto a la restriccion del consumo agregado:

6-1

N
C = jct(f) o df
0

De manera que el lagrangeano de este problema es:

1 1 -1 g1
L:_[Ct(f)'pt(f)df +4| G- J-Ct(f) 7 df
0 0

Donde /1C es el multiplicador de este problema y las condiciones de primer orden son las siguientes:

Respecto de G se obtiene:

oL 0

-1 .
——— =Py - Ile?df | ?? |=0

t(f)

O e

1

L - 1
pt(f) _[ t(f) ¢ 'Ct(f) ¢

pt(f) ;Lc C t(f)

-0
(1) t(f) C |:p/t1(f):|
C

Y respecto al indice de consumo C, :

(.2) P =A

[Ly

|_\
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Asimismo, integrando sobre el consumo en la ecuacion (.1), para determinar F’t :

-1

o-1 o-1 —0.—=
— | Py e
o __ o )
Cicry = C, |:

;i’C

1 1-90 o
Z:| [ pt(f):l
o1

o

1 o1 1 77 & 10
J‘Ct(f) ¢ df =Ct /l_:| 'j[pt(f)] df
(o] C (0]
_o 1 _o
1 -1 -1 1 —o 1 1—0 o—1
[Ict(f)edf} =Ct|:;t—:| .D[pt(f) df:|
(0] C (o]
o
Ct 1 1o o
Cicrry = 2= - _f[pt(f)] df
C o
Finalmente se obtiene:
1
1 1-0 10
ﬂc — J.lipt(f):l df

(3) R = II: pt(f):ll_gdf

Luego, reemplazando (.2) en (.1) se obtiene:
-0

Pecr)
P

t

(4) Cyry =C4

Cabe sefialar que el consumo de cada tipo de bien es creciente en el consumo agregado y decreciente en
su correspondiente precio relativo.

1.2 Asignacién optima de la canasta de depositos:

Dado un nivel de depositos agregado D, , el consumidor elegir cuanto depositara en cada banco,

mediante un proceso de optimizacion en el que la funcidn objetivo es®:
1

max diry-Ty1(»dZ = DRy,
t(z) 0

Sujeto a:

8 En nuestra economia, los servicios de depdsitos tienen cierto grado de diferenciacion, lo cual otorga a los bancos

poder de mercado. Por ello se modela un mercado de depdsitos en competencia monopolistica. Por simplicidad, se
emplea una funcidn con elasticidad de sustitucion constante (Funcion C.E.S.).
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eq—1

Sd

1
(5) Dt e Idt(z)ed_ldz
[0}

Sd

De manera que el lagrangeano para este problema es:

€y -1

Sd

1 1
L= [y M2+ Ap | D —| [,y iz
0 0

Ed

Donde /1D es el multiplicador lagrangeano asociado a este problema. Las condiciones de primer orden
son las siguientes:

Derivando respecto de dt(z) se obtiene:

Ed_171 .
oL e |F, 5. |® -1 €
= e | | [d Tz |y |=0
ad d.t(z) D c _1 t(z) t(z) c _1
t(z) d 0 d
I
1 Ed ed.ed -1 1
_ eq—1 eq—1
rd,t(z) _Z“D J.dt(z) ‘ dZ 'dt(z) ’
0
1 1
My = Ap-D, <7 Hd, =
d,t(f) = t(z)
r ed _l
(.6) d =D _d.t@)
t(z) t
ﬂ“D
Derivando respecto al depdésito agregado, se obtiene:
n Ry =4
Integrando sobre los depo6sitos en la ecuacion (.6):
€y = 1 €d
dt(z) - Dt 'rd,t(z)
D
1 <4 Sd 1 Sd 1
Gd -1 _ Ed -1 Ed
jdt(z) dz=D,~". EN I Ny oy 02
0 D 0
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€4 -1

1 €4 = a1l 1
d,. . "dz _p| L oo .0z
t(z) — Pl | Yaecr) -
0 D 0
De la ecuacion (.5):
Ed -1
i S
— d
D 0
De la que finalmente se obtiene:
<

1

.8 — €

B A, = J‘rd,t(f) @.dz
0

De esta manera, considerando la ecuacion (.7) el indice de Tasa de Interés de Depdsitos Rd t queda

definido como:

1 =
.9 _ IS
( ) Rd,t - J.rd,t(z) d -dZ
0
Luego, reemplazando (.6) en (.7) se obtiene:
Ed -1
rd ()
(10 di,y =D | —=———
d,t

Problema dinamico que enfrenta el consumidor

1.2.1 Asignacion consumo - Ahorro

El consumidor enfrenta un problema de optimizacion dindmica y maximiza su funcién de utilidad des-
contada:

U =E{> U (cT,vT)—jv (I, (h).v; )dh

Donde C. s el indice consumo de los hogares, es la cantidad ofertada de trabajo de tipo
T L (h)

hy v Son disturbios, que se pueden entender como choques de preferencias. EI consumidor optimi-
-

zador toma sus decisiones sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria:
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1 1 1
P.C,+D, <Ry, 1Dy + [y b+ [T, dh+ [T, df
0 0 0

Donde son los depositos agregados, R. S la tasa de interés bruta que recibe el consumidor por sus
T

d.t
depositos, es el salario por la oferta de trabajo diferenciado de tipo p, B Y ~&e son los
t(h) IT, I
beneficios de los bancos privados y de las empresas, respectivamente; que reciben los consumidores por
ser propietarias de las mismas.

D

De esta manera, los consumidores elegiran en cada periodo los niveles 6ptimos de consumo C.: depo-
T

sitos , Y salarios que les permita maximizar su bienestar.
Dr Wihy

El lagrangeano de este problema de optimizacion es:
1
'BT [U (CT VA )—IV (lT (h),VT )dh:|
(0]
=) 1
L= EtTZ: P.C; +Dr =Ry 17Dy _IWI,T(h).It,T(h)dh
=t

—2r.| ) ©
B E
—T1. dz—[TT1,,df
(o] (o]

Donde /’Lr es el multiplicador lagrangeano correspondiente a la restriccion presupuestaria en el periodo

T Las condiciones de primer orden en el periodo t son:

Respecto a los depdsitos (D,):

(.12) oL

'ﬁi:—4+44Rm:0

Al consumo
RN (Y

a_ct—ﬁt'uct (Ct’vt)_jt'P[ =0

A los salarios
(Wey ) :

oL Ol ny Ny ihy
— —ﬁt-\/ I ,V S— ﬂt I + W, . = 0
k(h) (o) OW, (1) o awg
(:13) oL ( ) | ) ( )
——=-p'V Ly Vi )- (=€) -+, I(h)+(_e)'l m)=0
OW, S Wecny t t
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De (.11) se llega a:

(.14)
Rd T Zt
/11+1

De (.12) se llega a:

(.15) ,Bt 'Uct (Ct’vt)
A=te
t

(.16) t+lU C Vo
E (A= 5| L e Guntea)

t+1

Combinando (.15) y (.16):
(.17) Uct (Ct W, ) P

Et |:UCt (Ct+1’vt+1):| ﬂ Rdt E [ +l]

Lo que conduce a la relacion conocida como la ecuacién de Euler que nos indica la asignacién 6ptima del
consumo en diferentes periodos, decision intertemporal:

(.18) P
UCt( ) ﬂRdt Et ( t+1? t+l) Pt

t+1

Asimismo de la ecuacion (.13) y combinando con la ecuacion (.15), encontramos la condicion para la
decision de cobrar un determinado salario por el tipo de trabajo diferenciado, y es la siguiente:

19
(19) W(h) . S= VLt (It(h) ’Vt)

P, e—1 U, (C,,v,)

Para el caso particular de una funcion de utilidad de la forma:

U (C v C(lféj

t)=@

Donde - es la elasticidad de sustitucion intertemporal del consumo.

Se tiene:
1

Ug (C,.v,) = C -

La ecuacién de Euler de la expresion (.18) se transforma en:

(-20) 1 1 p
_ﬂRtht|: t+1 F?[il:|

En el estado estacionario:
L.Ra =1
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Definiendo:

P

y ,
R Yi

7z, =In| = ,ptzln[i]Rd,tzln _dt ,ctzln[&} Vi =In[=}
P.. P Rad C Y

Log-linealizando la ecuacion (.20):
1

—_1 - =1
C 6.(1—£ctj = fB.R4a:.C °.E, [1+ Ra.t —i(ct+1)+ P, — ptﬂ}
O O

1 1
1_;Ct =1+Rat _; E, (Ct+l)_ E, [ﬂHl]

¢ =Fk [Ct+l] _O-|:Rd!t -k [”t+1]:|

Considerando C =Y reemplazamos , donde representa la perturbacion V.
t Tt

C=Y¥—0 0, -
Yi— 9. =E [yt+1]_ E [gt+1]_o'-|:Rd.t —E [7Z't+1]:|

Introducimos el producto natural o potencial (y”) para expresar la ecuacion de Euler en términos de la
t

brecha producto:
_ n

X=Y— Y%

Llegamos a:

(21) v _E [Xﬁl]_a[Rd,t —E, [”Hl]_F:]

Donde 2" es latasa de interés natural, que es igual a:
t

IA’tn = O'_1.|:E[ (ytn+1 - gt+1)_(ytn — G ):I

2. El Problema de las empresas
Siguiendo a Teranishi (2008), en esta investigacion la empresa representativa consiste de un presidente
quien asigna la mano de obra y la financiacion, para un continuo de lineas de producto pobladas sobre el

intervalo, en donde se producen bienes diferenciados

2.1 Problema estatico que enfrenta el presidente de la empresa
2.1.1 Asignacion de mano de obra

El presidente de la firma realiza un proceso de minimizacion del gasto total de mano de obra y de
financiamiento para toda la empresa*:

min {i(1+ 7(R, —1).w(h).l(h)dh)}

lcny

4 Se asume una tasa de interés P correspondiente al promedio ponderado de tasas de interés resultante de la
asignacion de préstamos.
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Sujeto a la restriccion de demanda agregada de trabajo Lt definida por:

1 = i
o
0

En donde ademés Rpt es la tasa de interés de préstamos ponderada:

El lagrangeano para este problema:

e-1 1

1 1 e-1 €
min L= [(1+7.(R, =1) JWy hydh+ A5 | L =| [l <
0 0

It,(h)

Donde ﬂ,R es el multiplicador lagrangeano asociado a este problema y las condiciones de primer orden

son las siguientes:

Derivando respecto de |t(h) .

aL € 1 el el 1 c
al (1+7/(R 1)) Wt(h)_ﬂp a V([It(h) € dh 'lt(h) E'E__ )
1 el Jede 1
(1+7/.(Rm _1))'Wt(“) =/ J by <dh | gy ©
0

1
(1+7/'(Rpi _1)>'Wt(h) :ﬂ“R'L[e'It(h) ©

Finalmente se obtiene:
—€

1+7.(R,, -1
orle ),

Para determinar ﬁ’R integramos It(h) en (.23):

L e1 Jere 1 (1+7.(Ry. —1)) )
{ [hw © dh} = W | L | dh
0 0

R

(23) |

t(h) — L[
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=1 | (1+7.(R,, -1 ST
L[ e — ( (lRpt )) L[ < -'([Wt(h)l dh
L 1
(24) A _ J.Vvt(h)liedh 1-e

(1+7.(Ry 1)) K

Reemplazando (.24) en (.23) se obtiene la demanda de trabajo diferenciada:
_ —€

W, h
(25 L4y =| =2 | L
(h)
| €
1
L le
0

Asignacion de financiamiento

El presidente de la firma realiza un proceso de minimizacion del gasto de financiamiento, a fin de contra-
tar el financiamiento de manera éptima.

Se asume, que existe diferenciacion en los servicios de préstamos, es decir, no existe perfecta sustitucion
entre diferentes préstamos:

1
mlnfqt(z).rplt(z)dz
Gi(2) 0

Sujeto a la demanda agregada de préstamos:
€

ep—l

1 &t
(S
Q = th(z) * dz
0

Formulando el lagrangeano para este problema:

€p-1 e,-1

1 1 P
L:J‘qt(z).rp’t(z)duﬂQ. Q- _[qt(z) = dz
0 0

Donde ﬂ,Q es el multiplicador lagrangeano asociado a este problema y las condiciones de primer orden

son las siguientes:

Respecto de (qt(z) ) .
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e,-1 c — 1
oL -1t =2 ot — g, -1
ot ~ %o : thm dz G(z)
aq € €
t(z) p 0 p
Ep i
1 €p—1 epfl'ep 1
(S S
Mot = Ao Iqt(z) " dz Oy "
0
1 1

e e,
Mot = Qi "Gy

Despejando qt(z) .

Foon |
(2) Oy :Qt'I: p.t( ):l

Ao

Y respecto al indice de consumo C, :
(289 P = ﬂQ

Integrando sobre qt(z) para determinar ZQZ

eP—l Ep—l 1-e

1 " 1
ep Ep —Ep
Gy =Q - ER '[rp,t(z)]
Q
Ep—l ep—l 1—€p

1 1

€p €p 1—e
J‘qt(Z) dz = Qt : 2_ J Mo t(2) "dz
0 0

Q
IS cp
1 epl epp—l 1 —€p 1 ep-1
p 1-€
th(z) dz - Qt' 7 . _[ r-p,'[(z) "dz
0 Q 0
€p
_Gp L ep—l
1 1-€
Qt — Qt' 7 _[ rp,t(z) Pdz
Q 0
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L lfeP
_ I-ep
Ao = jrp,t(z) dz
0

De esta manera se define la tasa de interés de préstamos agregada:
1
1,€p

1
_ 1<,
R = jrp,t(z) dz
0

(.29)

Reemplazando (.28) en (.27) se tiene:

—€

Mot
R

p.t

p

(.30) Oz = Q..

2.2 Problema dindmico que enfrentan el jefe de la linea de producto

2.2.1 Fijacion de precios

Cada jefe de producto de la linea de producto f afronta un proceso de optimizacion para fijar el precio

del producto T pero afronta restricciones en el ajuste de precios.

Solo (1— a) de las lineas de producto pueden ajustar Gptimamente sus precios.

Maximiza el valor presente de los beneficios descontado, dados por:

(.31) w 1

EtZaT_t'Xt,T Py Yer () = I:)T-I(1+7-(Rp,T _1))'WT(h)'ITf(h)dh
T=t

0

Donde R es la tasa préstamos promedio definida en (.29).

Asumiendo que la proporcion de mano de obra especializada definida por el presidente de la firma se

traslada a cada una de las lineas de producto, de (.25) se tiene:
r —€

W,

1f =]t L[f
t(h) -
Qt

Ll

(.32)

] Wt(h)-If dh:Qt'L[f :Qt'Lt(f)

t(h)
0

Reemplazando (.32) en (.31) se tiene:

45



(33 EtgaT_t'X [pt(f) yt(f) (1+7(R 1))-Qt'|—[(f):|

0
De la ecuacion (.4) tenemos: Ct(f) :|:&:| C y dado que C yt(f) y C =Y,
T
se tiene:
p -6
(39 Yy {0 s
P

De otro lado, para el factor de descuento intertemporal de cada jefe de producto, se considera la tasa mar-
ginal de sustitucion del accionista, es decir, del consumidor y es la siguiente:

X+ :IBTt.E{M_E}

Uc(Cw) P

Con lo cual se tiene:

o S i s,

t(f)
T=t C(Ctvt) PT PT
como P, y Ug (Ctyvt) son constantes, se tiene:

(o) e Wl BT fa47{Rer )kt

Derivando respecto del precio de la linea de producto f ( pt(f)) se obtiene la siguiente condicion de

primer orden:

S (ap el -0)[p ] RT",

N ey Mgy | =0

~ P . . _ T(f) 2T
Pr (1+?/ (vaT 1)) aytT apt

Derivando la ecuacién (.34):

(35) Nuren _ —6’.[ pt(f)]gl.[PT I’
OPy(1)

Donde = (—J es el mark-up, que las empresas obtienen por tener cierto poder monopolistico.
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BT -l r(R,: 1))

Eti(aﬂ)T_t'UC(CT,VT)' 5L‘T

e O IE]

E\Z( B U, (Cv ) { - (1+7( ; )).QtIZL'lT(f)I:PTr]:O

tT(f)

) Eti(aﬂ)T_t.UC (Crve )Ye e FY (L4 7(Ryr -1)) 2

i £ (aB) " Ug (Cr vy )Y, FO
T=t

P
Donde F :[?T

t

}. Asimismo, siguiendo a Benigno y Woodford (2005), la anterior condicién de primer

orden puede ser re-escrita recursivamente utilizando dos variables auxiliares, N, vy Dt las que se
relacionan de la siguiente manera:

Puiy N
R D,
. Eti (@B) " Ue (Crvr ) Yot FY (L+7(R, 1)).Qt.aL"T‘”
Py _ T Nerery _ Ny
i Eti (a)” Ue (Crvr )Y R D,
Donde: "

(36) N =E () U (G )YraeF (14 7R, 1)).Qt.aL"T(”

T=t t,T(f)

D, =FE, Z(aﬂ)“ Ue(Crve )Y, R

T=t

Transformando Nt : En primer lugar reemplazamos el valor €2, .

N, = ai e (G Yo R (L4 (R, 1)).!ij(h)“dh]1€,%
t,T(f)

T=t 0
Asimismo, reemplazamos la condicién de cobrar un determinado salario, por parte de los consumidores,
ecuacion (.19)

W _( € j VL( (It(h)’vt)
T(h) ) UYt (Yt’vt)
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N =E > (aB) Uc(Crvr ) Yo iR (1+7.(R 7 ~1))
T=t
1
1-€ 1-e
j’ € VL( (It(h)’vt) al—t,T(f) dh
0| €-1 UYt(YﬂVt) Nyt (1)

Siguiendo la estrategia de Teranishi (2008), definimos el costo marginal real como:

mC Vil V) Ay
tT(h,f) UYl (Y,,v,) ayt,T(f)

N, = Etf:(aﬁ)” Ue (Crvy ) Yr et B (14 7.(R, 7 —1)).

1 e e
[I[mcmh,f)] dh}

0

€
Donde: '= (—J ; ademas consideramos la relacion:
E_

1
1 1-e 1-e
MC; 11y = '”:mct,T(h,f):| dh

0
(370 Ny= Eti(“ﬂ)ﬂuc (Cove )Yy pr'F (1+7'(Rp,T _1))'mct,T(f)
T=t

Expandiendo (.37):
N =Ug (C.v, ) Yoottt (14 7.( Ry =1))mc ) +(B).

0 & ((lﬂ)T_(H) Ye (CT,VT)'YT -:U-,U,-FTH-

E (M) ).

T=t+l (1+ }/(Rp,T —1))-mct+1,T(f)

3 N, =U,_ (ct,vt).Yt.y.y'.(u 7.(Ry —1)).mct,t(f) +
(aﬂ)-Et {(Ht+l)'Nt+l}

De la misma manera, expandimos la ecuacion (.36):
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[ee]

6-1 T—(t+1)
D, =U. (C.w )Y, +(ap).E (M) )'T%(aﬂ) |

Uo (Crvy )Y, R
D, =Uc (Cov )Y, +(@f) B {((Mes)) Dus

Siguiendo a Calvo (1983) y Yun (1996), solo una fraccion (1—a) de las firmas cambian sus precios

todos los periodos, y el resto de las firmas mantienen su precio fijo. Por lo tanto, el nivel de precio agre-
gado esta determinada de la siguiente manera:

1-0
a[I,] " =1-(1- a).{—t}
Resumiendo, las siguientes ecuaciones constituyen la curva de Phillips en niveles:
39 N, =U. (Ct,vt)-Yt-ﬂ-u'-(1+ 7.(Ros —1))-mCt.t<f> +
(@B)E, {(T11)-Neus}

40) D, =U (C v )Y +(aB).E, {(( Hl)el)-Dm}

(4) e [11,]" :1—(1—@.[%}19

t

Log-linealizando la ecuacion (.39):

En estado estacionario:

N(1+ nt):(1—7/).UC.Y.y.y’.mc(f).[1+ u, +VY, +Cmt(f)} +

yUe Y pp'me Ry [1+ U, + Y, +CMyry + Rp,t] +(ap)E, [L1+0r,, +n,]
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Operando, simplificando y ordenando obtenemos:

43) n =(1-af)|u, +y,+cm,,, +OR, |+

(aﬂ) E[ [gﬂtﬂ + nt+1]

7R,
1+7(R, —1))

Donde: @ = (

Log-linealizando la ecuacion (.40):

En estado estacionario:

U.Y
1-ap
(45 D(1+d)=U.Y [l+u, +Y,]+(aB)E[L1+(0-1) 7, +d,., |

(4499 D=

Operando, simplificando y ordenando obtenemos:

(46) d, =(1—apB)[u, + v, ]+(aB)E [ (6-1) 7, +d,,

Finalmente, log-linealizando (.41) obtenemos:
l-«
47 7 = (7j (n,—d,)
Diferenciando las ecuaciones (.43) y (.46):
n—d, =(1-aB)cm,, +ORp: +(aB)E, [7., ]+
(05,8) E, [nt+1 - dt+1]

Asimismo:

Et [nt+1 - dt+1] = (ﬁj Et [”t+1]

t(f)

(:48) n, —d, :(1_aﬂ).cmtm +ORyp +(05,B) E, [ﬂm]"'

(@) ;% JE ]

Siguiendo a Woodford (2003) y a Teranishi (2008), se han utilizado las siguientes relaciones:
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1

a
M., sj‘mcmh,f)dh y CM,, =CM, —@,0 kK
0

Donde se define W = Cl)W + C()p : donde ®,, es la elasticidad de la “desutilidad” marginal del trabajo
8I_tT( f)

con respecto al incremento en el producto y Ct)p es la elasticidad de la funcion —— con res-
t,T(f)

pecto al producto; es decir se puede interpretar como la elasticidad del producto marginal del trabajo con

respecto al nivel del producto.

Ahora (.48) en (.47):

(1+ a)pe)_l.Ecm‘ +®Rp,t} +
s 7 = (1-a)(1-ap)|
a

(@B)E sl o) 12 B ]

Simplificando la ecuacion (.49), obtenemos:

(1-a)(1-ap) (

-1
(50) 1, = 1+@,0) | cm, +ORp: | |+ BE, [7.,]
a
(1-a)(1-ap)
Si llamamos X= la curva de Phillips quedaria de la siguiente forma:
a(1+a)p9)

7, = ;(.(cml +®Rp,t] + PE, [m.4]

Nuevamente, de acuerdo a la discusiéon en Woodford (2003), definimos la nueva curva de Phillips en

- P _ -1
funcion de la brecha producto X =YY ; ademas utilizando la CIM, —(a)+0 ) Yi—Yt

-
finalmente obtenemos:

7Z—t - K'Xt +§'Rp,t +ﬂEt [ﬂ-t+1]
K’=){.<CO+O'_1) y £=y.0

3. El problema del banco privado
3.1 Maximiza su utilidad esperada

Existen un continuo de z bancos privados sobre el intervalo [0.1] que se desempefian en un ambiente de
competencia monopolistica, de los cudles solo (1-#) pueden cambiar sus tasas cada periodo 6ptima-
mente, es decir, enfrentan rigideces para ajustar sus tasas, tanto pasivas como activas; en este contexto, el
Banco Z maximiza su utilidad descontada, sujeta a la demanda de préstamos por parte de los empresa-
rios y a la oferta de depdsitos de los consumidores:

51



> (1_5T )'((rp,t(z) _1)'qt,T(z))_5T 'qt(z) o
T=t | (rd,t(z) _1)-dt,T(z) _(iT _1)'(qt,T(z) _dt,T(z))

De manera equivalente:

E, Z€0T*t Xt -|:rp,t(z) (1=67) Gr ) T dirny — (qt’T(Z) ~Gure )}
T=t

En donde:

Fott2)

es la tasa de préstamo que cobra el banco privado z por los préstamos que demandan (qth(Z))

las empresas para financiar una fraccion de sus costos de contratar mano de obra; Iy, es la tasa de

depdsito que paga el banco privado Z a los consumidores; dth(Z) es la demanda de servicios de

deposito en el banco Z por parte de las familias; iT es la tasa de referencia manejada por la autoridad

monetaria, el Banco Central; J; es la tasa de incumplimiento, Xt,T factor de descuento estocastico

de los propietarios de los Bancos Privados, que en esta investigacion se consideran que son los

consumidores.

Reagrupandoen Cr¢,y yen ey

Etigo“ 'Xt,T [[ rp,t(z) (1_5T )_ iT ]'qt,T(z) + |:iT -0 ,t(z)]'dt,T(z):|
=t

Reemplazando qt,T(z) yen dt,T(z):

_Ep

g-1
; Motz . r' .
E‘Z(DH'X”' [rpvt(Z) (1_5T )_lT]' |;Yt( ) Qr +[|T —rd,t(z)]ll:%} .D;

T=t p,T

Llegamos a la Funcion Objetivo:

e _; -5 s
S 1 [(1_ Or ) TN RINTE) MRM ] Qr +
(:51) Eth) Xir e
- i &-1_ & B
= [IT Iy H(2) rd,t(z) :|'|:Rd,T ] 'DT
Fijacion de tasa de interés de préstamos de los bancos privados:

Derivando la ecuacion (.51) respecto a la tasa de interés de préstamos ( I’p 1(2) ) .

[(l‘ Ep)(1‘5T ) oy +(€p)'iT'rp,t(z)_€P_l}-

(.52) EtZ(pH.Xt’T. =0 Reemplazando I

Tt [Rp,TTP 'QT

*
.

por la tasa de interés 6ptima I’p]t(z) .

pt(z)
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EZ¢ xtT[

EtZ("Ti tT pT Q. (1 5)
T=t

1] 'Rp,Tep Qr
roo= 5
pt(z) —

Considerando el factor de descuento estocastico como:
L PUc(Cw).
T ’
t P U:(Cv)

- Tt PU TVT
e R L
r*tz_ = t
p.t(2) i ( VT)R EPQT 1 5)
= RU(Cy) "
P e Ve[ 6 )0
r* UC(CtVt)Etg L [E_JR 3
i P uc(c\/)

S
Donde: M, =£ P ] es el mark-up que los bancos privados obtienen debido a la diferenciacion de
E —
P

sus productos financieros, cancelando términos comunes:

= o Ug(C :
EtZ((oﬂ) Hp- ( V)R 7 Qrk

(53 r.  =—1 & :Npt
pA(2) o U (C V) ) D,
3 (o) 0 R, 016,
T=t T
Donde:
N t (CTV) €
(58 N, =E) u(pp > R Qi
T=t T

(55) E(i @.Rpﬁ Q.(1-5;)

Desagregando el Numerador en (.54):

U.(C vV 0 (i
" =up.%“)-(Rpr Qi)+ 0P E 2 u(9B) ),
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Uc(Crvr )

T

(%) N, :yp.@-(Rp,teP 'Qt)'it +¢IB-Et'[Npm]

t

(Ror™ Qrir)

En el estado estacionario se cumple:

1) Ug (o ny
REuoet

De la misma manera, desagregando el Denominador en (.55):

U.(C v = qwn) U |GV
0, =245 5,01, om, 3 oy 22

Ror™ 'QT'(l_éT)

UC Ct t
(0 D, :%.(RMEP Q).(1-6; )+ @B.E.[D,,]

t

En el estado estacionario se cumple:

Dp:[ ! j.U?C.(R;P.Q).(l—a)

1-pp
Notese que en una economia en donde no exista rigideces ((p = O) tendriamos:
u(cn) o .
pt p* P ( pt Qt) L
t
Ue(Cov)
C\™Mt Mt c
D, =~ Ry Q) 1-0)
t
r Ny L
(:58) p.t(z) = = lup t
Dpt (1_ o )
En la version log-lineal:
A* /-\ 5‘
(.59) rpm) =1+ .5T
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Retomando el caso general, log-linealizamos la ecuacion (.56):

N, (1+n,,) =,u.U?C.RE.Q.i(1+Uc —P+ &Ry +Q, +it) +

¢,B.Np(1+ E, [np,m])

Simplificando y reemplazando w, =U.—P+ &R, +q obtenemos:
t * t

(.60) np‘t = (l_wﬂ)(wt +,i\t] +¢ﬂEt |:np,t+1:|

Log-linealizando la ecuacion (.57):

[1+UC—P+ e.Rp+Qt]—

Dp(1+dpyt):UFC.(Re.Q). +PD, [LHE[d, )

5[1+uc ~P+eRp+Q, +5tj

Simplificando y reemplazando ,,, , obtenemos:
t

)

Restando la ecuacion (.61) de la ecuacién (.60), se obtiene:

61 d,, =(1-@B).| w, — S, |+eBE[d, ]

A o
np,t _dp,t = (1_§0/B) I+ (1_5‘) '51 +¢ﬂ'Et I:np,t+l _dp,t+l_

np,t _dp,t _qpﬂ'Et [np,t+1 _dp,t+1i| = (1_§0ﬂ) ,i\t +< — '51

Recordando de la ecuacién (.53) que:

Moo = np,t - dp,t y Et r pLi(z) Et |:np,t+1 o dp,t+1:| :

. A 2 0
8 I, —((z)ﬁ) =N g :(l—goﬂ). |, +——0,
[1-9)

Asimismo, siguiendo a Calvo (1983) y Yun (1996), la evolucién de la tasa de interés de préstamo es
descrito por:
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(.63) R:tep =|:¢ p.t— 1+(1 ¢) r|ot(Z)J

Log-linealizando la ecuacion:

R, " £1+(1— ep)Rp,t] =

Simplificando se tiene:

R ot ¢R pt-1 + (1_ (0) II: pt(z)

Despejando o)

~ ]_ (P
(-6 ) r p.t(z = N Rp,t - Rpt—l
YO T 1) Mt (1-9)

De la ecuacion (.64) formamos la siguiente expresion:

I @BEI[ pt+1(z):|

(.65) |: ¢ﬂET[ pA(2) :| [1ij¢ﬂ] R _(ﬁj Rp,t—l _[£] Et RpH

Igualando las ecuaciones (.62) y (.65):

o (1 ’.‘i :1+¢2,B |9 |
(s6) (1 ¢ﬂ)-[lt+1_5.5l [1_¢ jRpt [1_¢JRM [1_¢jEIRp11

Ordenando y simplificando:

(Dﬁlp_ ” [1 + (1— S ) R p,t+1j -

(1- P)Ry " (1+(1- & )Tow))

@ R,=—2 R+ R s 0
Lo’ ™ 14°p L+’ (1-0]

Finalmente obtenemos la ecuacion de la tasa de préstamos:

9 R, =4.R,. +4,ER,, {u X5, }

En donde:
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0. of ., _(-o)l-0B) _ ¢

A = =
p.l 29\ P2 2.\ P3 2 ! =\
(1+9°8) (1+9°p) (1+¢°8) (1-5)
Fijacion de tasa de interés de depdsitos de los bancos privados:

Derivando la ecuacidon (.51) respecto de la tasa de interés de depésitos rd t(z) se tiene:
Tt . €42 eq—1 1-¢ _
EIZ(D 'Xt,T'|:|:(€d _1)-'T-rd,t(z) & N :I'Rd,T d'DT:|_0
T=t

Reemplazando I’d,t(z) por la tasa de interés 6ptima I’d*’t(z) :

- _ e ey )
EtZ¢T t-xt,T-(edlj Rd,T1 'DT'IT

T=t d —

Mty =

E, Z 7 X1-Ry ,Tl_Ed Dy
T—t

Considerando como factor de descuento estocéstico a la tasa marginal de sustitucion de los consumidores
RUc(Crvr) .
Xp=p—— 1L
P Uc(Cv)
oo PRU:(Crv)
T-t Ne~Me\~1, vt € - -
ED> (e8) . | —4 |R,;"=.Dri;
= R U:(Cv) & -1

o=
o RU.(Crv)
°° . V.
T_t t C T, T 1—6
EtZ(@B) : Ry .D;
= P U:(Cv)
P > T Uc(Crvr) (g, -1 :
ct:.EtZ((oﬂ) —< (PT’ T). d D, i
e Uc( t,Vt) T=t T Sq
dt(z) —

P = 7t U (Cr Vv _
—tEtZ(wﬂ) '(T’T)'Rd,Tl “.D;
Us(Cv) = P.

g, -1
Donde Ky =———,es un factor que nos indica el poder de mercado que tienen los bancos privados en
€
d
pagar tasas de interés de depositos por debajo de la tasa del Banco Central, cancelando términos comunes:
= U (Crv )
T-t C T,VT 1-c .
ED(@B) " py— LR DLy
* T=t PI' dt

(.69) rd ,t(Z) = =
U.(C D
EtZ(¢ﬂ)T_t ) : ( T’VT ) 'Rd,Tl_Ed 'DT ;

[ee]
P

Donde:

57



* _ U.(C; v . .
T=t

© 4+ U V
(70 Dy = EtZ(¢ﬁ)T t-@-&:led Dy
T=t T
Desagregando en el numerador en (.70):
U C v c t+1
dt:ﬂd'¥Rdtl DI, + pBE; Z,u ¢ﬁ )
t T=t+1

UC (CT,VT )
P

T

1-¢4 H
Ry7.Drlp

(720 Ny :ﬂd-@ Rdt1 “.D,.i +pPE; [thﬂ]

t

En el estado estacionario se cumple:

1 U 1-e .
N, =| —— [.u,.—<.[R ‘.D.
i (1—¢ﬁ)ﬂd P [Ra] D

De la misma manera, desagregando en Denominador en la ecuacion (.71):

Ddt_uc(;:t v) R0+ 0BE, S (08 UC(E,VT)
t T=t+l T

Uc (Cowi)
P

t

1-¢4
' I:\>d T ' DT

(73) D, = Ry 7.D, + pBE,; .[Dd M]

En el estado estacionario se tiene:

D, =[LJ.%.U—C.RJ%.D
1-op P

t

Notese que en una economia en donde no exista rigideces ((0 = 0) tendriamos de (.72) y de (.73):

U, (CV
Ny = 24 -%-Fed,tl_Ep D,
t
UC (Ct Vt) 1-e

Dy =———"Ry, ".D,
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En la version log-lineal:

74 T d*

tz) = Mt

Retomando el caso general, log-linealizamos la ecuacion (.72):

N, (1+ ndyt):yd.UFC.Ri‘e.D.i(HUc ~P+(1- )R, + Dt ﬁ‘j +

PPN, <1+ E, [nd,t+1])
Simplificando y reemplazando \7 =U,-P+ (1_ € ).Rp + Dy obtenemos:

@ Ny, =(1=gB)(V, +1, )+ 9BE [Ny ]
Log-linealizando la ecuacion (.73):

D, (1+d,,) :U?C.(Rle.D).KLLU ¢ —P+(1- €).Ra + Dtj}
@f Dy (l+ E, I:dd,t+l:|)

Simplificando y reemplazando Qt , obtenemos:

(76 dy, = (1_ gpﬂ) |:Vt ] +@pB.E, [dd,t+1:|
Restando la ecuacion (.61) de la ecuacién (.60), se obtiene:

(7 Ny =g, :(1_(0ﬂ)-ﬁ}+¢ﬂ£t |:nd,t+1_dd,t+l:|
Ny =Gy =B E [N, 1a =0, 0] =(1-05)1

Recordando de la ecuacion (.69) que
Etrp,t+1(z = Et|:npt+1_dpt+1J:
pt(z) ((Dﬂ) E[ rpt+l(z) (1 QB)

Asimismo, siguiendo a Calvo (1983) y Yun (1996) y considerando que existe rigideces en el ajuste de la
tasa de depésitos la evolucidn de la tasa de interés de depoésitos es descrito por:

(.78) Rdﬂ = |:(9Rdt 1 (1_(0) rde,E(Z):|

pey — Mpt _dp,t y

>
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Log-linealizando la ecuacion (.78):

(w)ﬁd@+ij={il{¢ERR%}+&MJ—G—¢)%(l+amJ]
S

Simplificando la ecuacién (.79):

(8) Ry, = @R +(1- @) Faxw

Despejando Iq {(2) '

(.81) |A’d :1R—¢R

t(2)
1-¢
Operando sobre (.81) formamos la siguiente expresion:

2
(82 Iy, _(DﬂEt (1+rm(z>):1+q) A R.. - ? Ry _ﬂ-E R
| B e 2

Igualando las ecuaciones (.62) y (.82):

2
('83) 1+¢ ﬂ Rdt _LRdH _ﬁ'Et'Rdm :(1_¢ﬂ)lt
l—p = 1= 1l-9 |

Ordenando y simplificando:

1- o)1)
LZRdH—I_ qDIBZ Et'Rdt+1+( ¢)(2 ¢ﬁ)h
1+¢ ﬂ ' 1+¢ ﬂ ' 1+§0 ﬂ

Finalmente obtenemos la ecuacion de la tasa de depdsitos:

(.85) R,, =43.-Rus +44,E R, +/1d,3?t

(.84) Rd,t =

En donde:
9 e ., (-9)(l-9p)
ﬂ“d,l_ 2 ’ﬂ’d,z_ 2 ’j’d,3_ 2
1+¢°p 1+¢°p 1+¢°p
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