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Resumen

En este trabajo desarrollamos un modelo de dos paises basado en un marco Centro-Periferia
dentro de una unién monetaria. Permitimos la presencia de spillovers financieros entre paises
mediante la introduccién de un mercado de fondos interbancarios, en el que asumimos que el
banco del pais Centro le presta fondos al banco Periferia. Esta especificaciéon tiene importan-
tes implicaciones para la correlacion y respuesta conjunta de los ciclos de negocios de ambas
economias, permitiéndonos ademés replicar algunos hechos similares a aquellos reseniados por
la literatura. Adicionalmente, introducimos dos reglas macroprudenciales que acttian sobre los
LTV ratios que enfrentan los bancos de estos dos paises. Ambas reglas estan disefiadas de ma-
nera tal de que reaccionen ante desviaciones del crecimiento del producto total de la economia.
La primera regla de politica sera propia de cada pais, ya que la autoridad de politica ajustara
la variable objetivo en respuesta a desviaciones del producto del propio pais. En la segunda
regla, asumimos que toda la zona monetaria compartira la misma politica macroprudencial
que reaccionara ante desviaciones de la suma del producto de ambos paises. Encontramos que
la Regla-Pais permite alcanzar una menor volatilidad para el producto, consumo y préstamos
totales en ambas economias; mientras que la Regla-Zona implica una menor volatilidad para
la inversién tinicamente.
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1. Introduccién y revision de la literatura

Desde la irrupcion de la Crisis Financiera Mundial ha habido un resurgimiento en el interés
por el papel que juegan los factores financieros en la propagaciéon y amplificacion de shocks en la
economia. Esta crisis, que trajo severas consecuencias para un gran niimero de paises, tuvo su origen
en el colapso del sistema financiero en los Estados Unidos. Este hecho ha motivado un sinnimero
de modelos que han buscado explicar tanto los spillovers financieros negativos que hay en una
economia al enfrentar un shock particular, como las consecuencias y mecanismos de transmision
de spillovers financieros entre paises.

Varios de los modelos més comunmente usados para explorar los efectos que factores financieros
tienen sobre las variables reales de la economia se han enfocado en la evolucién de los mercados
de crédito, y en el papel que juegan las fricciones financieras en amplificar los efectos de distintos
shocks en la economia. Adicionalmente, la introduccién de estos elementos juegan un papel impor-
tante en alterar los efectos de la politica monetaria (Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999)). Mas
aun, desarrollos mas recientes han buscado modelar de una forma mas explicita el sector bancario
en la economia. Esto ha servido para resaltar el papel que los spreads entre las tasas de interés que
los bancos enfrentan y su net worth tienen a la hora de modificar la demanda y oferta de depositos
y crédito. Estas caracteristicas, junto con la presencia de restricciones de colateral y de participa-
cion, han permitido construir un marco teérico dentro del cual debates de politica recientes, tales
como el uso de politicas no convencionales por parte de los bancos centrales para ayudar al siste-
ma financiero, han podido ser discutidas y evaluadas adecuadamente (Gertler y Kiyotaki (2010),
Gertler y Karadi (2011)).

Sin embargo, nuestro foco en este trabajo estara puesto en las fricciones financieras que surgen
de la imposicién de LTV ratios' y restricciones de colateral en el sector financiero, siguiendo el
trabajo de Iacoviello (2015).

Basados en este marco, introduciremos dos modificaciones. La primera de ellas seré la inclu-
sion de una regla macroprudencial que tendra como variable objetivo al Loan-to-Value ratio del
banco representativo de la economia. Méas especificamente, esta regla de politica reaccionara ante
desviaciones en el crecimiento del producto total. La forma en la cual se formulara esta politica
serd tal que asemejara una regla de intervencion a la Taylor. La otra modificacion principal que
introducimos al marco de Tacoviello (2015) es extender su modelo de una economia cerrada a uno
de dos paises, a la vez que anadimos un mercado interbancario, el cual serd uno de los dos prin-
cipales vinculos de transmision de shocks entre ambos paises. De esta forma, nuestro modelo sera
uno de una economia real con un unico bien final (comin) que es transado entre ambos paises sin
ningun coste. En el mismo mantendremos un enfoque centro-periferia, en el cual el pais doméstico
serd el denominado pais Periferia, mientras que el pais foraneo sera el pais Centro. Esta conven-
cion ha sido adoptada en diversos trabajos, como por ejemplo aquellos que exploran los efectos de
defaults y riesgo soberano de los paises Periferia en los paises Centrales, quienes usualmente en la
Eurozona son los que poseen deuda de los primeros en una mayor cuantia (Guerrieri, Iacoviello
y Minetti (2012)).

De esta forma, asumiremos que en nuestro modelo el banco del pais Centro intercambiara fondos
con el banco Periferia por medio de este mercado interbancario. Esto significa que impondremos
la restriccién en este mercado de que el banco Doméstico s6lo puede pedir prestados fondos del
banco Fordneo en el mercado interbancario, mientras que el banco Foraneo no toma préstamos del
banco Periferia en dicho mercado. Asi, hay cierta restriccion a poder intercambiar completamente el
riesgo idiosincratico de cada agente en este mercado, lo cual tendra consecuencias para la dindmica
y respuesta a distintos shocks en estos paises.?

Desarrollos recientes en la literatura han incluido fricciones financieras, mercados interbancarios

1En esta tesis adoptaremos el enfoque de mantener, cuando sea necesario, el uso de anglicismos para referirnos a
ciertos elementos de nuestro modelo. Esto para facilitar la comprension y relacién de conceptos por parte del lector
a la hora de posicionar nuestro marco dentro de la literatura. Un ejemplo sera el conservar el uso del término LTV
ratios para referirnos a la restriccion legal o institucional que limita cuanto puedan prestar o endeudarse los agentes
en relacién a sus activos.

28i no impusiéramos esta restriccion, y dejasemos que ambos bancos puedan intercambiar fondos libremente entre
ellos en el mercado interbancario, entonces nos conseguiriamos con que tendriamos una gran economia perfectamente
integrada, lo cual anularia en cierta forma nuestro objeto de estudio que es el de explorar las consecuencias de
fricciones financieras en la transmision de shocks entre paises.



e intercambio de flujos financieros entre paises dentro de los modelos DSGE estandar para dar
cuenta de los fenomenos observados durante las ultimas crisis financieras experimentadas a lo
largo del mundo. El anadir fricciones financieras a este marco podria resultar en una volatilidad
maés pronunciada del ciclo de negocios. Adicionalmente, algunos autores han sugerido que los ciclos
de negocios estan mas correlacionados entre paises con estructuras financieras parecidas. Por otro
lado, el movimiento simultaneo del producto es mayor entre pares de paises mientras mas abiertos
estén estos al comercio. Ademaés, el mismo serd menor en la medida que mayor sea su grado de
apertura financiera (Faia (2007))

Sin embargo, esta idea va de cierta manera en contra de lo que se ha visto en los ultimos anos.
Los hechos recientes parecen sugerir una relaciéon positiva entre el grado de integracion financiera
y la sincronizacion del ciclo de negocios entre paises. De hecho, la literatura referente al tema
no habia encontrado ninguna evidencia fuerte a favor de una relaciéon positiva entre una mayor
exposicion al sistema financiero de Estados Unidos y una mayor sincronizaciéon del producto hasta
el trabajo de Kalemli-Ozcan, Papaioannou y Perri (2013), en donde los autores consideraban no
sblo los vinculos financieros con bancos e instituciones financieras ubicadas en Estados Unidos,
sino también a aquellas ubicadas en las Islas Caimén. Dicho trabajo también encuentra que la
correlacién entre los ciclos de negocios de distintas economias y las condiciones financieras de
estas varia dependiendo del estado en que se encuentre la economia. Mas especificamente, los
autores encuentran que durante épocas tranquilas hay una relaciéon negativa significativa entre
vinculos financieros y la sincronizacion de ciclos de negocios entre pares de paises. Por otro lado,
condicional en la ocurrencia de una crisis financiera, esta correlaciéon es basicamente nula. Esto
sugiere que aquellos paises que tienen mayores vinculos financieros exhiben mayor similitud en los
movimientos de sus ciclos de negocios durante crisis financieras.

En el modelo planteado por Kalemli-Ozcan, Papaioannou y Perri (2013) hay dos paises y se
consideran dos sectores en cada uno de ellos. Existen ademas dos tipos de bancos. Uno de ellos s6lo
realiza préstamos y toma fondos dentro del sector que no se encuentra financieramente integrado.
Por otro lado, existen bancos globales que realizan operaciones con agentes de los sectores finan-
cieramente integrados de ambos paises. A partir de esta formulacion, encuentran que la naturaleza
y origen de los shocks en su modelo afecta la correlacion de los ciclos de negocios entre ambos
paises. Asi, si nos centramos en los sectores integrados financieramente, obtendremos que cuando
los shocks dominantes son aquellos que afectan la productividad, los ciclos de negocios estéan inver-
samente correlacionados; mientras que cuando los shocks relevantes son originados por los bancos,
los ciclos de negocios tenderan a estar positivamente correlacionados.

Esta idea, de acuerdo a la cual una mayor exposicion de un pais al sistema financiero de otro
puede hacer que los spillovers financieros sean mayores, también es explorada por Nuguer (2016)
y Kamber y Thoenissen (2013). Ambos modelos emplean un marco con dos paises en el cual el
pais pequeno tiene un sector financiero proporcionalmente grande que se encuentra expuesto a las
fluctuaciones financieras y reales de la otra economia, que es mayor en tamano. Esto se debe a que
el pais pequeno le presta fondos a firmas o empresarios foraneos o directamente a los bancos del
otro pais por medio de un mercado interbancario.

Otro trabajo relacionado a estos es el realizado por Kollmann, Enders y Miiller (2011). En el
mismo, construyen un modelo con un banco global que realiza préstamos a empresarios en los dos
paises. En este marco, los autores encuentran que los requerimientos de capital por parte del banco
no influyen demasiado en la transmisiéon internacional de shocks tecnolégicos, mientras que estos
shocks, cuando son especificos a cada pais, no generan respuestas sincronizadas del producto a nivel
internacional. El modelo de Kollmann, Enders y Miiller (2011) también sugiere que las contribu-
ciones de los defaults sobre préstamos a las fluctuaciones del ciclo de negocios son insignificantes en
condiciones normales. Sin embargo, pérdidas crediticias excepcionales para un pais en particular
provocaran una larga y persistente caida en la produccién doméstica y foranea. Esto soporta la
tesis de acuerdo a la cual la magnitud y direccion de los spillovers financieros dependen del estado
de la economia.

La importancia de la creciente integracion financiera entre paises y su efecto sobre la sincroni-
zacion de los spreads de tasas de interés ha sido explorada también por Dedola y Lombardo (2012).
En su modelo, los intermediarios financieros consiguen fondos de corto plazo domésticamente, asi
como también en el extranjero; luego, dichos fondos son colocados en activos de ambos paises. En
esta formulacion, los intermediarios financieros se enfrentan a una restriccion sobre su balance que



es endoégena y variable en el tiempo. En el caso en donde los mercados para los activos y pasivos
de los bancos se encuentran integrados entre paises, el modelo obtiene que los spreads de tasas de
interés estaran altamente correlacionados. En este escenario, un shock que ajusta la restriccion de
balance del banco en un pais genera endégenamente un ajuste en la restriccion en el otro pais. Esto
resulta eventualmente en una caida global del crédito. Por otro lado, una politica que esté dirigida
a mitigar las consecuencias adversas de un shock crediticio negativo mediante, por ejemplo, un
relajamiento de las restricciones de los intermediarios financieros, también tendré efectos positivos
en el otro pais. En nuestro modelo, que presentaremos més adelante, tendremos un efecto similar
tomando lugar, ya que los spreads de tasas de interés, que dependen en nuestro modelo de qué
tan ajustada se encuentre la restriccion del banco, moveran la demanda y oferta de crédito, y su
destino, en los distintos mercados.

También existen estudios sobre el efecto de politicas enfocadas en la modificacion de LTV ratios
y el papel de estas sobre los spillovers financieros entre paises. Franch, Nocciola y Zochowski (2019),
por ejemplo, estudian mas de 248 bancos en 16 paises de la zona Euro y encuentran que los bancos
domésticos reducen sus préstamos cuando hay un ajuste de los requerimientos de capital bancario
en otros paises. Los mismos autores encuentran que los bancos domésticos incrementan su actividad
crediticia cuando los LTV ratios o los requerimientos de reservas bancarias son méas ajustados en
el exterior.

Igualmente, Franch, Nocciola y Zochowski (2019) encuentran que las filiales de bancos extran-
jeros incrementan sus préstamos cuando ocurre algin ajuste de requerimientos de capital en los
paises donde opera su casa matriz. Esto quiere decir que la casa matriz transferird fondos a sus
filiales en el extranjero en aquellos casos en los cuales las regulaciones o condiciones financieras son
maés ajustadas en el pais donde opera la sede principal. Asi, en su estudio sugieren que los bancos
domeésticos en la zona Euro reducen sus préstamos en la presencia de requerimientos de capital
mas ajustados afuera. También existe la posibilidad de que se realicen transferencias entre filiales
hacia aquellas ubicadas en otros paises, en el caso en el cual una filial se encuentre en un pais que
imponga mayores regulaciones de capital, para asi balancear el portafolio del grupo bancario en
general.

Existen otros trabajos que han tomado una mirada mas profunda a los efectos internacionales
de regulaciones bancarias y de capital. Uno de ellos es el realizado por Hills y col. (2017) en
donde encuentran que, aunque las regulaciones prudenciales en el extranjero no tienen un impacto
significativo sobre el crédito en el Reino Unido en general, si existe evidencia que muestra que
cuando una autoridad extranjera ajusta los requisitos de LTV, las filiales de bancos britanicos en
esos paises expanden el crédito que otorgan a hogares en el Reino Unido.

Por otro lado, Bonfim, Costa y col. (2017) en un estudio para Portugal, encuentran que un ajuste
en los LTV ratios en otros paises estd asociado con una reducciéon de los préstamos domésticos
realizados por bancos portugueses. Este resultado podria deberse a la reduccion en los beneficios
del grupo bancario como un todo, a la vez que esto también sugeriria que los bancos domésticos
prefieren limitar su crédito doméstico y en cambio redirigir fondos al extranjero si el mercado ain
provee de beneficios elevados. Adicionalmente, en el mismo trabajo también notan que cuando
los LTV ratios son més ajustados en Portugal, los bancos extranjeros con presencia en Portugal
aumentan el crédito que otorgan en dicho pais. Trabajos anteriores, como el realizado por Reinhardt
y Sowerbutts (2015), encontraron igualmente que los bancos foraneos expanden sus préstamos en
los paises en los cuales los requerimientos para otorgar crédito son mas ajustados.

Adicionalmente, Hale, Kapan y Minoiu (2020) sugieren que aquellos bancos que se encuentran
mas expuestos a préstamos sindicados en el mercado internacional, experimentan pérdidas maés
importantes durante crisis financieras de caracter global o regional; mientras que estas crisis, por
medio de su efecto sobre el balance de los bancos, también afectan negativamente, y de manera
considerable, el crecimiento de las firmas y la inversiéon que estas acometen. Dado esto, la presencia
de reglas macroprudenciales podria justificarse como una medida para controlar y moldear los
flujos interbancarios, de manera tal de hacer a las economias envueltas en dicha medida méas
resilientes ante shocks externos y la transmision de estos por medio del mercado interbancario.
Dicha aproximacion al problema ha sido sugerida en el trabajo de Takats y Temesvary (2019).

El resto de la tesis esta organizada de la siguiente manera. En la seccién 2 describimos el mo-
delo que buscaréd evaluar de una manera cualitativa algunos aspectos claves relacionados con la
transmision internacional de spillovers financieros que hemos discutido. La seccion 3 describira



las principales consecuencias y mecanismos presentes en el modelo de dos paises, sin incluir atn
una regla macroprudencial. Luego, en la seccién 4, mostraremos y compararemos los resultados de
incluir dos reglas de politica macroprudencial distintas en nuestro modelo base para una econo-
mia abierta. Méas especificamente, exploraremos las consecuencias de incluir una regla de politica
especifica para cada pais y una regla macroprudencial para la zona monetaria para cuando es-
tas economias sufren distintos shocks. Adicionalmente, también realizaremos algunos ejercicios de
sensibilidad de los resultados a cambios en parametros clave en el modelo para dos paises con las
reglas especificas para cada pais. Finalmente, en la seccion 5 discutiremos los resultados obtenidos
y sugeriremos algunas ideas para futuras investigaciones a partir de este marco.

2. Modelo

2.1. Descripciéon

El modelo presentado en lo que sigue es una version de economia abierta para dos paises del mo-
delo planteado por Tacoviello (2015) para una economia cerrada. En esta formulacion, seguiremos
el marco de una economia real que puede ser interpretada como una unién monetaria. Consi-
deraremos, como adelantamos antes, dos economias que denominaremos la economia Periferia o
Doméstica y la economia Centro o Foranea®. Ambas economias estaran perfectamente integradas,
con excepciéon de la naturaleza del mercado interbancario. Asumiremos que cada pais tiene un
banquero representativo que toma depoésitos de los hogares pacientes de sus paises, a la vez que
realizan préstamos a los hogares impacientes y a los empresarios de sus propios paises. Adicio-
nalmente, asumiremos que los banqueros de ambos paises interactiian por medio de un mercado
interbancario. Dentro de este mercado, asumiremos que unicamente el banco del pais Centro le
presta fondos al banquero del pais Periferia, el cual le repaga en el siguiente periodo dicho préstamo
a una tasa de interés preestablecida. Esto crea una asimetria en el acceso a fondos externos, de una
manera tal que se asemeja a una situaciéon en la cual el banco del pais Forédneo es la casa matriz
que transfiere fondos a su subsidiaria en el pais Periferia, aunque esta interpretaciéon no necesita
porqué ser la tinica para este marco.

Ademas de los banqueros que describimos en el parrafo anterior, cada una de estas economias
estaré poblada por un continuo de hogares pacientes, quienes realizan depositos en el banco de
su propio pais. Existen, adicionalmente, hogares impacientes que toman préstamos de sus bancos
locales, sujetos a una restriccién de endeudamiento respecto a sus activos inmobiliarios (housing).
Finalmente, cada pafs tiene un empresario representativo que toma préstamos de su banco local
y contrata trabajo, capital y housing para producir el bien final. Supondremos, como es el caso
también en Guerrieri, Iacoviello y Minetti (2012), que hay un solo bien final comiin a ambos paises
que es intercambiado entre ambos libremente (sin coste alguno). Abajo describimos cada tipo de
agente en detalle.

2.2. Hogares Pacientes

En nuestro modelo los hogares pacientes serdn simétricos en ambos paises. Esto significa que
en lo que sigue presentaremos en detalle inicamente el problema para los hogares pacientes de un
pais (del pais Periferia, mas especificamente), dado que para la otra economia el problema sera
exactamente igual. Tomaremos la convencién de acuerdo a la cual cada vez que nos refiramos a
variables de la economia Foranea las denotaremos por medio de un *.

Los hogares pacientes tienen preferencias definidas sobre consumo, housing y ocio. Adicional-
mente, en este problema, siguiendo la formulacion de Iacoviello (2015), incluiremos formacion de
hébitos en el consumo de los hogares pacientes. Dichos hébitos se considera que son externos al indi-
viduo.* De esta manera, el hogar paciente representativo busca maximizar su utilidad representada

3Durante todo el texto usaremos de manera intercambiable los términos Domeéstico y Periferia para referirnos a
la economia local, mientras que, en una forma similar, usaremos los términos Foranea y Centro para referirnos al
pais extranjero.

4En este caso, el asumir que los habitos son externos al individuo sera equivalente a decir que trabajamos
con preferencias del tipo Keeping Up with the Joneses. Bajo este tipo de preferencias, las decisiones presentes de
consumo por parte del agente depende de alguna medida de consumo agregado. Esto quiere decir que el cuanto
decida consumir hoy el agente dependera de lo que el agregado de hogares consumen también.



por la siguiente funcién de utilidad:

mix Eg Zﬁfi [Ap’t(l — ) 1og(Cu,t —nCr—1) + jAj 1 Ap log(Hp ) + Tlog(l — N t)
t=0

En esta expresion, A, ; denota shocks a las preferencias por consumo y housing, mientras que
Aj ¢ es un shock que tnicamente afecta a la demanda por housing. Por otro lado, 1 es una medida
de la intensidad de los habitos externos de consumo del agente, mientras que j y 7 son parametros
de las preferencias por housing y ocio, respectivamente. El factor de descuento subjetivo para el
hogar paciente viene representado en esta formulacién por el parametro Sg. Asumiremos que este
factor de descuento serda mayor que el del banquero y el de los hogares impacientes. Este supuesto
garantizard que en equilibrio el hogar paciente le preste al banquero doméstico en la forma de
depositos.

El hogar paciente posee capital productivo, el cual renta al emprendedor local a la tasa de
interés Ry . Este capital se deprecia a la tasa dx . Adicionalmente, realizan depésitos D, en el
banco local, recibiendo por los mismos una tasa de interés predeterminada, Ry. También poseen
housing, cuyo valor viene dado por la variacién de este entre periodos consecutivos, multiplicada
por el precio ¢, el cual viene expresado en unidades del bien de consumo final. Finalmente, el
hogar paciente ofrece Ny ; unidades de trabajo, las cuales son remuneradas de acuerdo al salario
W . Dado esto, el problema del hogar paciente representativo serd maximizar su utilidad sujeto
a la siguiente restriccién presupuestaria:

K
Chay+ AZt +Di+q¢(Huy — Hut—1) + ACku: + ACpm
N
1-96
= (RH,tzKHyt + A;H’t>KH,t1 + Ry i-1Di—1 + WrgNH+
it

Aca4, el término A ; denota un shock tecnologico que es especifico a la inversion realizada por el
hogar paciente. Por otro lado, ACkxpy y ACpp son costos de ajuste cuadraticos para las tenencias
de capital y depositos, respectivamente. También, el término zx gy denota la tasa de utilizacion de
capital. Para las formas funcionales de nuestros costes de ajuste nos desviaremos de las asumidas
por Iacoviello (2015). La razon de esta modificacion sera explicada mas adelante en el trabajo.

Las condiciones de primer orden, que son necesarias y suficientes para caracterizar la solucion
de nuestro problema, son las siguientes:

0AC
UCH 4 {1 + 811331“] = BHEt{RH,tUCH,tH} (1)
¢
-
w L 2
H,tUCH,t 1 NH,t ( )
UCHtqt = UHH; + 5HEt{qt+1UCH,t+1} (3)
1 0AC 1-94

———UCH <1 + KHt) = /BHEt{UCH,t+1 |:RM,t+1ZKH,t+1 + KHM} } (4)

Ag+ ORp+ Ag 141

Acé, ucy denota la utilidad marginal del consumo para el hogar paciente y ugy es la utilidad
adicional que una unidad mas de housing le reporta al hogar paciente. Podemos ver en (1) que, dado
que este tipo de agentes no enfrentan restricciones al endeudamiento, la tnica posible distorsion
en su tasa de sustitucion intertemporal vendra dada por los costos de ajuste. De la ecuacion (2)
obtenemos la condicion usual para la tasa de sustituciéon intratemporal entre consumo y ocio, la cual
tendremos que sera igual al salario que percibe el agente, ajustado en este caso por el pardmetro de
preferencias 7. Luego, de (3) vemos que consumir una unidad méas hoy tiene un coste en utilidad
marginal de ugy maés el tener que consumir una unidad menos manana; todo esto se encuentra
ajustado por el precio actual del housing. Finalmente, de (4) obtendremos la ecuacion de Euler
estandar para el capital, con el Gnico cambio siendo la presencia de los costos de ajuste y de los
shocks de productividad.



2.3. Hogares Impacientes

De manera similar al caso de los hogares pacientes, los hogares impacientes tienen preferencias
definidas sobre consumo, housing y ocio, a la vez que la especificacion de su funciéon de utilidad tiene
una forma similar a la presentada antes para los hogares pacientes. Adicionalmente, el problema
de estos agentes sera simétrico en ambos paises. Asi, las preferencias de los hogares impacientes en
nuestro modelo vienen representadas por la siguiente funcion de utilidad:

max [Eg Z BL [Ap)t(l —n)log(Cs,t —nCst—1) + jA;+Aplog(Hsy) + 7log(l — Ng t)

t=0

En este caso, siguiendo a lacoviello (2015), el factor de descuento del hogar impaciente, (g,
debe satisfacer la siguiente condicion:

Bs < <1 - [(1 —BB)pp + (1 — PD)V} 1_ﬁBRH>5B

1-Bppp

El hogar impaciente toma préstamos, Lg, del banco de su pais, los cuales debe repagar a una
tasa de interés dada Rg. Adicionalmente, el hogar impaciente ofrece Ng unidades de trabajo las
cuales son remuneradas al salario Wg. Este tipo de hogar también posee housing, el cual es valuado
al mismo precio que el del hogar paciente, ¢q. De esta forma, su restricciéon presupuestaria es:

Cst+q(Hst —Hst—1) + Rst—1Lst—1 — €mt + ACss+ = Lsy + WsNsy

Incluimos acd nuevamente costos de ajuste convexos. En este caso, ACsg denotara los costos
de ajuste sobre las tenencias de préstamos. Una novedad en el problema del hogar impaciente con
respecto a la formulaciéon del hogar paciente es la inclusiéon de un shock exbégeno, e€p, tal como hace
TIacoviello (2015). Como explicaremos mas adelante, este shock también afecta al banco, por lo que
aparecera de nuevo en la restriccion de estos. Este término puede ser pensado como un shock de
redistribucion. En este caso, se asume que el hogar impaciente puede repagar al banco menos de
lo contratado siempre que €y sea positivo.

El hogar impaciente también enfrenta una restriccion de endeudamiento que limita el cuanto
puede tomar prestado a una fraccion del valor de su housing. Esta restriccion toma la siguiente
forma:

q
Lsy <psLsi—1+(1— PS)mSAMH,tEt{HiS—HHS,t}
t

)

En esta restriccion, el término pg senala un ajuste progresivo a largo del tiempo de la restriccion
de endeudamiento. Esto quiere decir que habréa cierta persistencia o inercia, lo cual conlleva a que lo
que el agente pididé prestado ayer sigue limitando en cierta medida lo que puede pedir prestado hoy.
Solo en el caso en el cual pg = 0 tendremos que la capacidad de endeudamiento del hogar impaciente
dependeré tnicamente del valor actual de su housing. Adicionalmente, el pardmetro Asp: es un
shock exoégeno a la capacidad de endeudamiento del hogar. Vamos a tener que en nuestro caso
la restriccion de endeudamiento sera operativa en un vecindario del estado estacionario si Sg es
menor que la suma ponderada de los factores de descuento del hogar paciente y del banquero.

Presentamos abajo las condiciones de primer orden del problema del hogar impaciente. En ellas,
denotaremos como pg,; al multiplicador de Lagrange de la restriccién de endeudamiento, el cual
normalizaremos por la utilidad marginal del consumo, ucs:

oC
ucs,t {1 - azs’t - NS,t:| = /BSEt{uCS,t+1 {Rs,t - psus,t+1] } (5)
t
-

W = 6
S,tUCS,t 1— NS,t ( )

qt+1
UCs,t [Qt — ps(1— ps)msAMH,tEt{RS H =ups: + 5s]Et{Qt+1ucs,t+1} (7)

ot



En este caso, la ecuaciéon (5) nos dice que el hogar impaciente puede consumir més hoy si
toma una unidad adicional de préstamo del banco Doméstico. Sin embargo, el hacer esto no sblo
hace que manana enfrente potencialmente un menor consumo, si no que también enfrentara una
restriccién de endeudamiento més ajustada. Este costo de utilidad perdida viene representado por
el término ucs st Por otro lado, la ecuacion (6) provee un resultado similar al que describimos
en el caso de la ecuacion (2) en el problema del hogar paciente. Finalmente, de (7) observamos que
el agente puede consumir hoy una unidad adicional si liquida o vende una unidad de housing, lo
cual le trae una ganancia en utilidad de ucg+g:. A pesar de esto, al hacer eso también conseguira
que su restriccion se haga mas ajustada. Este ultimo efecto viene representado por el término

UCs,t |:,LLS,t(1 - ps)msAMHytEt{ %: H . Mas aun, el costo en utilidad perdida viene también repre-

sentado por la pérdida de utilidad marginal relacionada a esa unidad de housing, lo cual también
le obligara a consumir menos manana.

2.4. Empresarios

Los empresarios en cada pais obtienen préstamos del banco de su pais y producen el bien final.
Adicionalmente, ellos también producen y poseen capital propio. Al mismo tiempo, los empresarios
contratan trabajo y demandan capital ofrecido por los hogares pacientes. Como en el caso de
ambos hogares descritos anteriormente, el problema de los empresarios sera simétrico en ambos
paises. Estos agentes tendréan preferencias definidas tinicamente sobre consumo, las cuales vienen
representadas por la siguiente funcién de utilidad:

Eo Y Bi(1—n)log(Crs —nCra-1)
t=0

Aca el factor de descuento del empresario tomara la siguiente forma:

(1 (1= Bmdon + (1 po)) T2 ) < i

Esta ultima expresion permite que los empresarios sean deudores en equilibrio. Adicionalmente,
tendremos que en el problema de los emprendedores para ambos paises estos agentes maximizan
su utilidad sujetos a sus respectivas restricciones presupuestarias y a una restricciéon tecnologica,
dada por la funcién de produccién. Estas tendran la siguiente forma:

Kg
C
Et+ 2

L @Hes+ Rep L1 +Wai Nt +WsiNsi + Ruizxai—1 + ACkp + ACEE
¢

1—-90rEt
Ak

Y, = Az,t(ZKH,tKH,tfl)a(l_“)(ZKE,tKE,tf1)WH]Z§¢,1N§{17t_a_y)(1_g)Ngt_a_”)”

=Y+ kgt—1+ Reszkeiket—1+ (1 + Ryt)Hpt—1+ Let +€pt

De la restriccién presupuestaria tendremos que ACk g y ACEE,: son costos de ajuste cuadréticos
sobre las tenencias de capital y préstamos de los empresarios, respectivamente. También, §g denota
la tasa de depreciacion del capital, mientras que €g ; es un shock redistributivo para el emprendedor,
similar al que consideramos para el hogar impaciente.

Por la forma de la funcion de producciéon vemos que el empresario contrata capital, Kg, del
hogar, invierte en housing propio, Hg, y contrata trabajo de ambos tipos de hogares para producir
el bien final. Adicionalmente, también usa como insumo capital propio, Kg.

Ademas de esto, el empresario se encuentra también sujeto a una restriccion de endeudamiento
que actiia como una distorsiéon sobre sus condiciones de optimalidad para la demanda de capital
y trabajo. Esta restricciéon puede ser vista como una working capital constraint del estilo de la
formulada por Neumeyer y Perri (2005)°. De acuerdo a esta restriccion, al inicio de cada perfodo,

5Como en el trabajo original de Neumeyer y Perri (2005), el incluir una working capital constraint en el problema
del empresario va a crear una distorsién con respecto a las demandas 6ptimas de insumos. Dicha distorsion desaparece
en nuestro modelo cuando my = 0, un ejercicio que practicaremos a la hora de realizar las pruebas de sensibilidad
de los resultados a distintos valores de los parametros.



las firmas o empresarios tienen que pagar por adelantado una fraccién de sus salarios. Para esto,
necesitan tomar un préstamo que repagan al final del mismo periodo, una vez se ha realizado y
vendido la produccién. La restriccién es la siguiente:

Lgy=peLei1+ (1 —pp)AymeE \my ‘thi-HHE,t +mipkgp:s —my <WHNH,t + WS,tNS,t>:|
E,t+1

Aca Apg es un shock a la capacidad de endeudamiento del empresario, mientras que my y mg
son, respectivamente, los LTV ratios sobre housing y capital. Es decir, indican cudnto puede pedir
prestado el empresario contra lo que posee de estos. Finalmente, my representa la fraccion de los
salarios totales que debe pagar antes de poder acometer su produccion.

El problema del empresario puede ser dividido en dos fases. Una de ellas podemos denominarla
como la fase de consumidor, mientras que la otra sera la fase de producciéon. En la primera de ellas,
las variables de interés seran Cg, Lg+, Kg+y Hg . Las condiciones de primer orden para estas
variables de eleccion son:

1 0ACEE
UCE,t [ 9 LE,t

0ACEE
Ok

- ,UE,t] = ﬂEEt{UCE,H-l |:RE,t+1 - PE,UE,t-i-l] } (8)

UCE,L {1 + —ppe(l— ,OE)AME,tmk] = /BE]Et{uCE,t-H |:RE,t+IZKE,t+1 +(1- 5KE,t+1)] }

9)

UCE,t [Qt —pg(l— PE)mHAME,tEt{R(i;JrllH = ﬂEEt{UCE,tHQtH(l + Rv,t+1)} (10)
o

De (8) vemos que la restriccion de endeudamiento crea una cufia o distorsion intertemporal en la
ecuacion de Euler para los préstamos. En la ausencia de fricciones financieras, los términos que
incluyen al multiplicador de Lagrange sobre la restriccion de endeudamiento del empresario, ug,
desapareceran. De esta forma, vemos que cuando pugp = 0 el empresario puede tomar una unidad
de préstamo adicional para consumir una unidad més del bien de consumo. Esto viene aparejado
del costo de tener que repagar el préstamo manana a una tasa de interés predeterminada, Rp.
Un argumento similar puede ser extendido para las ecuaciones (9) y (10), las cuales representan,
respectivamente, las ecuaciones de Euler del capital propio del empresario y su housing.

En una segunda fase, tendremos el lado de la produccion del problema del empresario. En dicha
etapa, escogerd cuanto capital, housing de los hogares y trabajo contratara para la produccién.

Las condiciones de primer orden para este problema son:®
ouYy = Rg 12k e ikEi+1 (11)
a(l = p)Y; = Ry 2kmikme—1 (12)
vYy = Ry qiHE +—1 (13)
(1—a—v)(1—0)Y; =Wy Np, [1 +(1- pE)mNAME,tuE,t} (14)
(1-a—v)oY, =Wg;Ng; {1 —(1- PE)mNAME,tuE,t] (15)

OOKE.+

Ry, = ——° 16
it = g (16)

Como mencionamos anteriormente, las fricciones financieras presentes en el modelo crean una cuna
o distorsion entre las demandas libres de fricciones (first-best) de insumos y las que obtenemos en
este problema. Por ejemplo, de las ecuaciones (14) y (15) esté claro que si my = 0, el empresario
no necesitaria pagar por anticipado ninguna porcién de sus salarios, lo cual nos permitiria obtener
la condicién usual para la demanda 6ptima de trabajo. De esta manera, mientras mayores sean las
fricciones financieras en el modelo, mayor seré la distorsiéon que obtendremos.

6 Aunque la notacién pueda ser un poco confusa, el parametro u en estas expresiones representara la fraccién
de capital propio del empresario usada en la producciéon del bien de consumo final, mientras que pp ¢ denotara al
multiplicador de Lagrange sobre la restriccion de endeudamiento del empresario en el periodo t y estado t. Este
multiplicador estara ajustado igualmente por la utilidad marginal del consumo del empresario.



2.5. Bancos
2.5.1. Banco del pais Periferia

Tendremos que el objetivo del banco Doméstico serd maximizar su utilidad esperada descontada:
(o)
méxEo Y Bp(1—n)log(Cp s —nCp 1)
t=0

Aca, Cp;—1 son habitos de consumo externos al banquero. Nuevamente, como en nuestras formu-
laciones previas, esto se asemeja a un tipo de preferencias keeping-up-with-the-Joneses en donde el
cuanto escoge consumir el agente depende de alguna medida de consumo agregado.

El banco Doméstico toma depdsitos de los hogares pacientes de su pais y hace préstamos a los
emprendedores y a los hogares impacientes locales, mientras que también participa en el mercado
interbancario.

Es util recordar que en nuestra formulacion estamos asumiendo que el banco Doméstico (del
pais Periferia) puede pedir fondos prestados del banco Foraneo (del pais Centro), mientras que el
banco Forédneo no puede tomar fondos del banco Doméstico més alla del monto repagado por este
iltimo a la hora de realizar sus operaciones en el mercado interbancario. Denominaremos Rp a la
tasa de acuerdo a la cual el banco Foraneo le presta al banco Doméstico, mientras que Bp denotaré
los fondos que el banco del pais Periferia toma prestados del banco del pais Centro.

Esto implicara que en los problemas de ambos banqueros sélo tendremos una variable denotando
los fondos transados en el mercado interbancario. En este caso, cuando Bp; es negativo denotara
fondos que se toman prestados en este mercado, mientras que un Bp: positivo senalard que los
fondos son un activo prestado al otro banco.

También asumiremos que el banquero Domeéstico enfrenta costes de ajuste de cambiar su por-
tafolio de depositos, préstamos (tanto a los empresarios como a los hogares impacientes) y los
fondos que toma prestados del banco Foraneo. Denotaremos respectivamente a estos como ACpp,
ACgp, ACsp, y ACBg. Supondremos también que el banquero enfrenta dos shocks potenciales de
default, eg v €y, que corresponden a los shocks de redistribucién para el emprendedor y el hogar
impaciente. La naturaleza y descripciéon de dichos shocks ha sido ya descrita con anterioridad para
el empresario y el hogar. Para el banquero, siempre que €g y € sean positivos, esto serd un shock
negativo a su ingreso, lo cual ajustard mas su capacidad de dar préstamos, al reducir su colateral.

La restriccion presupuestaria para el baco del pais Periferia sera la siguiente:

Cpt+ Rut-1Di—1+Lg++Lst+ Rpt—1Bpt-1+ACppt++ ACpp+ + ACEp: + ACsp
=D, +RgLgt—1+RsiLsi—1+ Bt — €t — €y

Debemos anadir que en este caso los costos de ajuste para los fondos interbancarios, ACpp.,
tendran una forma funcional diferente a los que asume Iacoviello (2015). La razon de esto es que
si seguimos la misma formulacién que en dicho trabajo, la estacionariedad no estaria garantizada
en nuestro modelo. Debido a esto, basandonos en Schmitt-Grohé y Uribe (2003), definiremos los
costos de ajuste de flujos interbancarios de la siguiente forma:

B 2
A, =252 ()

En esta tltima expresion asumimos que ¢pp > 0. Dicha forma funcional sera la que valdréa para
el resto de los costos de ajuste. Siguiendo el trabajo base de Iacoviello (2015), asumimos que el
banquero se encuentra restringido en su capacidad de emitir obligaciones o préstamos por el monto
de equity capital en su portafolio. Esto es, necesitamos que una fraccion de los activos del banco sean
apartados como colateral o garantia para respaldar y asegurar los depdsitos y su endeudamiento
en el exterior. En nuestro caso, esta restriccién toma la siguiente forma:

(Lt — Dy — BB,t - Et{€t+1}) > pD(Ltfl —Dy_1 — BB,tfl - Et{ﬁt}) + (1 - 7)(1 - pD)(Lt - Et{€t+1})

Esta restriccion nos dice que el equity del banco debe exceder una fraccion determinada de
sus activos, a la vez que permitimos un ajuste parcial del capital del banco, con la persistencia
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del balance anterior dependiendo del parametro pp. Acé el parametro 7 representa la proporcion
de los activos del banco que deben ser apartados o reservados como colateral antes de realizar su
actividad de préstamos. Es decir, efectivamente esto puede verse como una restriccion institucional
a lo que puede prestar el banco con respecto a los depdsitos y obligaciones que posee.

Esta restriccion puede reescribirse como una restriccion al crédito de la forma usual:

D+ B < pp (Dtl +Bi1—(Lgt—1+Lsi—1 —Ei—1{eg: + 6H,t}))>
+(1 =1 =)A= pp)(Let+ Lst — E{et+1 + €meta})

Donde usamos que ¢; = €p¢ +€ps yque Ly = Lp 4+ Lgy

En lo que sigue denotamos como Ap; al multiplicador de Lagrange de la restricciéon presu-
puestaria del banquero Domeéstico en el tiempo t y estado t. De forma similar, llamamos pp+ al
multiplicador de Lagrange sobre la restriccion al crédito del banquero. En este caso, ajustaremos
dicho multiplicador por la utilidad marginal del consumo del banquero, ucp,:. Esto nos permitira
interpretar las condiciones de primer orden en términos de unidades de utilidad resignada o ganada.
Dado esto, las condiciones de primer orden del problema del banquero Doméstico son:

1 _
C]B(??gl = ABt = UCB,t = ABpt
t -1
—_———
ucCB,t
0ACpg
ABt — )\B,taTi —ucB,iB,t = BEiy M1 RH — PDUCB,1+114B,t+1
t
0ACBgB
Bt — /\B,taT’t —ucB, Bt = BBEiy M+1 BBt — PDUCB 1 +114B,1+1
ot
0ACEp
At + /\B,tﬁ —ucp,tt,t[pp +7(1 — pp)] = BBEt{ Aiy1RE++1 — PDUCB,t+11B 141

0ACsp ¢+
A+ /\B,taT’ —ucitB,tlpp +7(1 — pp)] = BBE:{ At 1 RS 441 — PDUCB,t+114B,t41
S,

Tendremos que el banco enfrentara ciertos trade-offs en cuanto a su decision de tomar depositos
adicionales (o el otorgar créditos adicionales) y el ajustar atin més su restriccion de endeudamiento.
Esto puede verse de una manera mas clara una vez combinamos las expresiones anteriores para
obtener lo siguiente:

0AC
UCB.t {1 - 7851% — ,LLB,t:| = 5B]Et{u03,t+1 [RH,t - PD/~LB,t+1:| } (17)
t
0AC
ey {1 - 7aBBB’t — MB,t] = ﬂBEt{UCB,tH {R&t - PDMB,t+1] } (18)
0AC
ucB.t [1 + WE& —upit(y(1 = pp) + PD)] = ﬁBEt{UCB,tH [RE,tH - PDMB¢+1} } (19)
ot
0AC
ucBt {1 + 8L§B7t —uB(v(1—pp)+ pp)] = BBEt{ucatH |:RS,t+1 - PDMB,t+1:| } (20)
ot

De (17) vemos que cuando el banco toma una unidad de deposito adicional del hogar, esto le
permitira consumir una unidad adicional del bien de consumo hoy. Sin embargo, simultaneamente
esto va a reducir su equity en una unidad. Adicionalmente, esto tendréa como resultado que la
restriccién de endeudamiento del banco sea ahora méas ajustada. Esto conlleva a que el banco vea
restringida su capacidad de dar créditos adicionales, lo que provoca una reduccién en la utilidad
marginal de un depoésito adicional de pp ;. Esto significa que el pago actual del depoésito recibido
por el banco es 1 — g ;.

Si denotamos al factor de descuento estocéstico del banquero como mp; = g uZ?BBt :1

que el costo esperado futuro viene dado por el factor de descuento estocéstico del banco multiplicado
por la tasa de interés sobre los depositos que le debera repagar manana a los hogares pacientes. En

, Veremos
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este modelo, estos trade-offs dependeran también de la magnitud del parametro pp, que controla
qué tan rapido se puede ajustar entre periodos la restricciéon de requerimientos de capital del banco.

De las expresiones (19) y (20) queda claro que el banco puede consumir una unidad mas hoy
si reduce sus préstamos a los hogares o a los empresarios. Sin embargo, esto reduciré al mismo
tiempo su equity en una unidad, lo cual causa, nuevamente, que su restriccion de endeudamiento
se haga més ajustada. Por lo tanto, este costo, expresado en unidades de utilidad marginal, estara
representado por el término yup ¢.

Tendremos que mientras mayores sean los requerimientos de colateral (esto es, mientras mas
chico sea el valor de 7), mayores seran los costos de utilidad que se enfrentaran al reducir los
préstamos. Esto ocurre debido a que un menor « indica, por como escribimos nuestro modelo,
que el banco debe apartar una mayor proporcién de sus activos para soportar sus actividades de
crédito. Teniendo un menor v el banco tiene menos margen de maniobra para reducir los préstamos
que otorga y reducir su equity. La misma légica va a aplicar sobre la condicién de primer orden
con respecto a los préstamos para el hogar impaciente.

Finalmente, en (18) vemos que el banquero puede consumir mas si toma prestado del banco
Foraneo. A partir de esto tendremos una dinamica similar a la explicada en el parrafo anterior. Una
unidad adicional de fondos prestados del exterior permite al banco consumir una unidad adicional
del bien de consumo hoy, pero también implica una reduccién uno-a-uno de su equity. Mas atn,
este endeudamiento adicional va a ajustar atin maés la restriccion de endeudamiento del banco, lo
cual implica un coste de utilidad marginal de up:. Todos estos trade-offs dependen de qué tan
rapido se pueda ajustar la restricciéon de requerimientos de capital.

2.5.2. Banco Foraneo

En el caso del banco del pais Centro, su problema sera similar al que expusimos anteriormente
para el banquero del pais Periferia. El banco Foraneo recibira depositos de los hogares pacientes
Foraneos, a la vez que realiza préstamos a los hogares impacientes de su pais, asi como también a
los empresarios locales. Ademaés de esto también presta fondos en el mercado interbancario al banco
Domeéstico. Este problema sera simétrico al del banco del pais Periferia, con la tnica diferencia
siendo la naturaleza de los fondos transados en el mercado interbancario, lo cual alterara ambas
restricciones para el banco del pais Centro.

Nuevamente asumimos que el banco enfrenta una restriccion de endeudamiento, cuya logica es
la misma que explicamos para el banco del pais Periferia. La tnica diferencia radicaré en que en
este caso los fondos que el banco Foraneo presta al banco Doméstico aparecen en el lado de los
activos de esta restriccion.

méxEo Y B (1 - n*)log(Ch, — 0" C 1)
t=0

sujeto a
Cpi+ Ry 1Di_1+Lp,+Ls,+Bpu+ACpp, + ACpp, + ACpp + ACSp,
=D; + RE‘,tL*E,tfl + Rg’,tLg,tfl + Rpi-1Bpt—1— E*E,t - E*H,t

Dy < pg( * = Beor — (Lipyy + Do s — Evr{e + e;,m))
T (U= 7)1 = o) (L + Ly + By — Ee{chors + Cienr))

Donde de nuevo hemos agregado costos de ajuste para el portafolio de préstamos, tanto para
los empresarios como para los hogares impacientes, asi como también para los fondos prestados al
banco Doméstico. Los depositos también se encuentran sujetos a costos de ajuste. Esta formulaciéon
induce al banquero a no ajustar tan rapidamente como quisiera su portafolio. Adicionalmente, estos
costos de ajuste se asume que son cuadréaticos, y definidos respecto a la desviacion de la variable
respecto a su valor de estado estacionario. La naturaleza cuadratica de estos costos de ajuste
implica que ajustes grandes de portafolio son més costosos para el banquero.

En este problema también hemos incluido el shock redistributivo €*, como fue el caso también
para el banco Doméstico. Recordemos que este término puede pensarse como un shock que redis-
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tribuye riqueza del banquero hacia el empresario o el hogar impaciente, ya que asumimos que estos
agentes pueden repagar menos de lo que fue acordado siempre que €* > 0.
Las condiciones de primer orden que caracterizan la solucién de este problema son las siguientes:

* 8AOEB t * * * * %
UGt {1 - "aDr - — MB,t:| = IBB*Et{UthH |:RH,t - PDMB,tH] } (21)
t
* 8140%3 t * * * >k * * *
UCB.t [1 + “0Bp, t’ —up (Y (1= pp)+ PD)] = »BB*]Et{UCB,tH [RB,t - pD:“B,t+1:| } (22)

ucp, [1 t o pe (Y (1—pp)+ PD)] = »BB*Et{UCB,tH |:RE,t+1 - PDMB,t+1] } (23)
E,t

* 8AC§B t * * * * * * * ok
UCB,t [1 + Lt = —pp (v (1= pp) + PD)] = BB*Et{uCB,t+1 |:RS,t+1 - PDMB,tH] } (24)
St

En (21), de forma similar a cuando describimos el problema del banco Doméstico, vemos que el
banco Foraneo puede consumir una unidad adicional hoy si recibe un depésito adicional del hogar
Foréneo. Esto le permitiria incrementar su consumo en una unidad, mientras que también reduce
su equity uno-a-uno, ya que sus obligaciones son mayores ahora. Esta unidad adicional de deposito
va a ajustar aun mas su restricciéon de endeudamiento, con un costo de utilidad perdida igual a
1Bt

Por otro lado, las expresiones (22), (23) y (24) tendran interpretaciones similares entre si. En
estos casos, una vez dejamos de lado los costos de ajuste correspondientes, observamos que el
banco Foraneo puede aumentar su consumo en una unidad si presta una unidad menos al hogar
impaciente, a los emprendedores o al banco del pais Periferia. Sin embargo, el hacer esto también
reducird su equity en una unidad, ya que sus activos seran menores. Todo esto conlleva a que su
restriccion de endeudamiento esté ahora més ajustada, ya que dispone de menos activos para hacer
frente a los requerimientos de capital. Debido a esto, el costo en unidades de utilidad marginal de
reducir los préstamos a los demas agentes es de 7" u ;. Como ya mencionamos también en el caso
del banco Doméstico, el costo en unidades de utilidad resignadas es mayor mientras mas pequeno
sea y*.

2.5.3. Comentario sobre el impacto de shocks financieros

Para inspeccionar las dindamicas ocasionadas por shocks financieros seguimos una explicacion
similar a la propuesta en Tacoviello (2015). En este apartado exploraremos qué ocurre cuando un
shock impacta sobre los bancos de una manera tal que reduce su capacidad de realizar préstamos
adicionales, lo cual puede interpretarse también como una situacién en la cual su restriccién de
endeudamiento se hace més ajustada. Por simplicidad, asumiremos para esta exposicion el caso en
el cual pp = 0, prescindiendo también de los costos de ajuste. Dado esto, y definiendo como antes
UcB.t_ 5] factor de descuento estocéstico del banco, podemos tomar la diferencia entre

UCB,t+1

(18) v (19) para obtener:

1—yup: — mB,t]Et{RE,t+1} =1—pupt—mp Rt = ppi(1—7)=mpi|E{RE+1} — Rp

La cual podemos reescribir en términos del spread entre la tasa cobrada a los empresarios locales
y aquella pagada al banco Foraneo por los fondos prestados en el mercado interbancario:

E{RE i1} — Rt = :f’t (1-7)

,t

Esta seria la misma expresion que obtendriamos si evaluaramos las causas del spread entre la tasa
cobrada sobre los préstamos a los empresarios locales y aquella pagada sobre los depositos de los
hogares pacientes Domésticos.

En esta tdltima ecuacién vemos que el spread entre el retorno sobre los préstamos a los empre-
sarios y el costo de tomar fondos prestados del banco del pais Centro se hace mayor en aquellos
casos en los que la restricciéon de endeudamiento del banco del pais Periferia se hace mas ajustada.
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Esto es, siempre que el multiplicador de Lagrange sobre la restriccién de endeudamiento del banco,
[B,¢, S€a Mayor.

Por ejemplo, si hay un shock, o una nueva politica regulatoria, en el pais Foraneo que reduce
la capacidad de préstamo del banco de ese pais, tendremos que esto inducirad una mayor Rp. En
consecuencia, esto se trasladard en una mayor tasa de interés para el banco Doméstico sobre sus
préstamos interbancarios, lo cual va a reducir el spread que enfrenta entre los préstamos que da a
los agentes locales y aquella que paga al banco extranjero. Esto provocaré que el realizar préstamos
sea menos atractivo para el banco Doméstico. Debido a esto, la tasa de interés cobrada sobre los
préstamos locales debe aumentar para asi inducir al banco Doméstico a aumentar su actividad
de crédito. Esto constituye un ejemplo en el cual un shock que ajusta la restriccion de colateral
del banco Foraneo puede tener efectos negativos sobre el equity del banco Doméstico, lo cual se
traduce en unos spillovers negativos a la economia del pais Periferia por un shock proveniente del
pais Centro.

2.6. Regla de politica macroprudencial

Una caracteristica central en nuestro modelo, y que introduce otra modificacién importante al
marco presentado por Iacoviello (2015), es la presencia de reglas de politica macroprudenciales.
Sin embargo, no es inmediatamente claro cual especificacién de politica se ajusta mejor a nuestra
formulacion, debido a que idealmente quisiéramos que una regla de este tipo resulte en una menor
volatilidad macroeconémica, una vez medimos esta en base a las desviaciones estandar de las
principales variables endégenas.

Independientemente de la forma final de nuestra regla macroprudencial, nuestra aproximaciéon
serd endogeneizar el LTV ratio presente en la restriccion de colateral del banco. Esto significa que
el hacedor de politicas ajustara - siempre que la variable objetivo se desvie de algin valor base
establecido. Una alternativa seguida comtunmente en la literatura es la de ajustar la variable de
politica siempre que esta se desvie de su valor de estado estacionario.

Siguiendo esta linea podriamos sugerir entonces que un candidato a regla macroprudencial sea
una que ajuste el LTV ratio del banco siempre que la deuda mantenida por el banco se desvie de
su valor de estado estacionario. Mas especificamente, en ese caso la autoridad de politica reduciria
v en el caso de que el banco tome una deuda excesiva, lo cual se trasladaria en un ajuste de su
restriccion de colateral. Por otro lado, en aquellas situaciones en las cuales el banco vea restringida
su habilidad para demandar mas depésitos o pedir prestado, la autoridad de politica actuara de
manera tal de relajar el LTV ratio que enfrenta el banco. Esto sera equivalente a incrementar el
valor de 7.

En el caso de la economia Doméstica, la deuda total del banco sera la suma de los depésitos que
recibe de los hogares pacientes locales y los fondos que toma prestados del mercado interbancario.

Por otro lado, como estamos asumiendo que el banco Foraneo sé6lo realiza préstamos al banco
Doméstico sin tomar prestado de este, la regla de politica puesta en lugar seria una que tinicamente
reaccionaria a desviaciones de los depositos de su valor de estado estacionario.

De acuerdo a lo expresado anteriormente, las reglas de politica propuestas inicialmente serian
como sigue:

D, +Bp: ) e

Y& = fYtarget( D + BB

D* _P*B
7: = ’Yz(arget <Di)

Sin embargo, esta regla implicaria una mayor volatilidad en nuestro modelo, ya que sblo se con-
centraria en el estado de la hoja de balance del banco, a la vez que ignora el comportamiento
de las principales variables agregadas en cada pais. Esto pasaria debido a que una regla como la
mencionada acé estaria incrementando las fricciones financieras, lo cual es algo que en el modelo
base planteado en Iacoviello (2015) provoca una mayor volatilidad que la encontrada en un modelo
sin fricciones que no incluya al sector financiero.

14



Es debido a esto que nuestra aproximacion en el resto del trabajo sera adoptar una regla ma-
croprudencial que tenga como objetivo el reaccionar a desviaciones en el crecimiento del producto
total entre periodos. Una regla como esta ajustard mas el LTV ratio que enfrenta el banco en
aquellos periodos en los cuales la economia crezca. Esto nos permitira simultaneamente controlar
los principales indicadores macroeconémicos en cada economia y el crecimiento del crédito cuando
la economia se encuentra en auge. Esto tltimo es importante debido a que el crecimiento exacer-
bado del crédito durante periodos de bonanza ha sido senalado recientemente en discusiones de
politica como una fuente de inestabilidad para la economia, la cual puede hacer mas pronunciadas
las fluctuaciones del ciclo de negocios.

Formalmente, la forma de nuestra regla macroprudencial sugerida seré la siguiente, en donde
Y+ y y; denotardn, respectivamente, el producto total Doméstico y el producto total Foraneo:

( - )
t targe
Yt—1

g ( vi )_pg
t target yikfl

El parametro pp en estas expresiones estara a cargo de controlar qué tan agresiva sera la respuesta
de la regla de politica a las desviaciones del producto. Bajo nuestra formulacion, los requerimientos
de capital seran incrementados cuando la economia crezca. Es decir, la politica sera tal que cuando
Yt > Yi—1, v serd ajustado a un valor menor. De forma similar, la regla relajara las restricciones de
capital en aquellos periodos en los que la economia se contraiga; esto se traducird en un mayor ~.
Adicionalmente, el pardmetro i.rge: seialara el valor objetivo, o de estado estacionario, del LTV
ratio. Dicho parametro sera calibrado con el mismo valor de 0.9 asumido por Iacoviello (2015).
Dicho valor sera simétrico a ambos paises, aunque potencialmente este valor objetivo podria diferir
entre ellos. Es decir, no hay ninguna razén para asumir necesariamente que pgp = pj.

Una modificacién adicional que realizaremos sera el cambiar la politica anterior para ambos
paises de una manera tal que esta tenga como objetivo reaccionar a desviaciones del producto
agregado de la uniéon monetaria. Esto es, podemos disenar una regla tal que el indicador que
importe sea el como sea la suma del producto de ambos paises respecto a su valor anterior. En este
caso, la regla seré una sola para ambos paises y tendré la siguiente forma funcional:

Y +yp )pB

Yt =7
t target (yt—l ¥ y;_l

Mas adelante, en la seccion 4.1, realizaremos una comparacion del desempeno de ambas reglas
de politica respecto a la volatilidad de las principales variables macroeconémicas en ambos paises
alcanzada por cada una de ellas.

2.7. Equilibrio y calibraciéon

El equilibrio del modelo viene descrito por las condiciones de primer orden presentadas arriba,
mas la restriccion de endeudamiento o colateral para cada tipo de agente. Adicionalmente, podemos
completar la caracterizacion del equilibrio bien sea anadiendo una restriccién de recursos agregada
para cada pais por separado o una que incluya los recursos de ambos paises. Debido a la Ley
de Walras una de ellas serd redundante. Ademéas de esto, necesitamos anadir una condicién de
vaciamiento de mercado para el housing en cada pais y una expresion que describa el hecho de que
el préstamo interbancario esta en oferta neta cero en equilibrio:

Hsy+Hpy+Hp =1
Hgsi+Hp;+Hp, =1
Bp:=0
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Notemos que la condicién para el mercado interbancario es equivalente a haber empleado el siguien-
te resultado, en donde Bpp+ son los fondos interbancarios mantenidos por el banco Doméstico y
Bpr,: los fondos para el banco Foraneo:

Total Fondos Interbancarios = By, + Bprt =0

Las variables endégenas del modelo son: Bg, Cp, Cf, Cg, Cy, Cu, Cy, Cs, C%, D, D*, v, v*
HEa Hz’a HHa H]tl: HS; H,;‘a KE7 KE& KHa K;ila LE? L*Ea LS? LZ‘; NH7 N;—iﬁ NSa Ng'a q, q*7 RB?
Rg, Ry, Ry, R}y, Rk, Ry, Ry, Ry, Rs, RS, Ry, Ry, Wi, W§, Ws, W¢.

Adicionalmente, el modelo es completado por los costos de ajuste y las definiciones para las
tasas de depreciacion, las cuales s6lo definiremos para la economia Domeéstica ya que las mismas
aplican de forma simétrica para la economia del pais Centro. Las formas funcionales de los costos de
ajuste, como ya adelantdbamos, seguiran aquellas especificadas en Schmitt-Grohé y Uribe (2003):

K 2
ACxrrs = b H ( H,t)

2 Ky
_ ¢pu (Dt ?
ACpm = 5 D
OxHt=O0KH + bKH(075C;IZ%(H,t + (1 - C;{)ZKHJ +(0,5¢; — 1))
ACew, — ¢ss (L, ?
55t > \ Ls
opp [ D\’
ACppt = 5 \ D
oeB ( LE:t ?
ACgp: = > Is
dsp ((Lsi\’
ACsp, = 252 (=5
CsB,t 5 \ s
¢85 (Bei\’
ACpp, = 228 ( 25
CBB.t 5 Br
oxE ( Kggt ?
ACkEp: = 5 o
¢eE ((Lest 2
ACpp, = 222 (28
CeEu 5 In

/

Sxps = 0xp +bxp(05s2k g, + (1— Co)zxp. + (0.5 — 1))

Ademas de esto, especificaremos ocho shocks de media cero que son los mismos que estan
incluidos en el trabajo original de Iacoviello (2015). Todos estos shocks se asume que seguirdn un
proceso AR(1). Los shocks considerados en nuestro modelo son los siguientes: shocks de impago
(default) de los empresarios y los hogares impacientes, shocks a las preferencias por housing, Aj;
shocks a la inversion, Ay +; shocks a la capacidad de endeudamiento de los empresarios y hogares
con respecto a su capital y housing. Denotaremos estos dos tltimos shocks como Aypt v Anvm e,
respectivamente. Finalmente, asumiremos shocks a las preferencias sobre consumo y housing, que
denominaremos A, ¢; junto con TFP shocks que definiremos como Az ;. Todos estos shocks seran
definidos de forma simétrica para ambos paises, por lo que so6lo mostraremos la especificacion de
estos para la economia Doméstica:
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€Bt = Poe€Ei—1 +VEr VB ~ N(0,0h)
€t = poneri—1 +vme va ~ N(0,0p)
logAj+ =pjlogAj_1+v;: v ~N(0,0;)
log Ap it = prlog Agt—1 + vk vk ~ N(0,0%)
log Avies = puelog Ayei—1 +vve: vme ~ N(0,0me)
log Apipy = pum log Aype—1 + v vamm ~ N(O,0mp)
log Ap+ = pplog Ap i1 +vpsr vy ~ N(0,0p)
log Az =pzlogAzi_1+vzy vz~ N(0,0,)

El estado estacionario de nuestro modelo seguira la misma especificacion en general que la desarro-
llada en detalle por Tacoviello (2015), por lo que dirigimos al lector interesado al trabajo en cuestion.
Sin embargo, antes de continuar debemos senalar las modificaciones necesarias que adoptamos para
computar el estado estacionario bajo nuestra nueva formulacion.

La manera en que construimos el modelo no nos permite determinar al mismo tiempo la distribu-
cion de las tenencias del banco entre dep6sitos y préstamos interbancarios en el estado estacionario.
Debido a esto, nos vemos en la necesidad de imponer una condiciéon arbitraria o ad hoc para la
deuda total del banco Doméstico en el estado estacionario. Dicha condicién establece una propor-
cion determinada en el portafolio del banco para sus depositos y préstamos interbancarios en el
estado estacionario. Especificamente, impondremos una condicién de acuerdo a la cual obligamos
al banco Domeéstico a mantener en la misma proporcion depoésitos y fondos interbancarios; es decir,
la mitad de su portafolio estaré asignado a depositos, mientras que a otra mitad sera destinada a
endeudamiento en el mercado interbancario. Formalmente, la condicién antes mencionada tendra
la siguiente forma:

Deuda Total = Bg + (1 — 6)D

Donde Bg y D son, respectivamente, los valores de estado estacionario para préstamos interbanca-
rios y depositos para el banco Domeéstico. Finalmente, establecemos que 6 = 0,5, en donde 6 es la
proporcién de endeudamiento en el mercado interbancario en el portafolio del banco. Este pardme-
tro puede ser modificado, lo cual tendria como consecuencia que las respuestas de las variables ante
distintos shocks sean mas o menos agresivas o pronunciadas, dependiendo de la naturaleza y origen
de estos. Sin embargo, optamos por no mostrar los resultados de dicho ejercicio en este trabajo ya
que se considera que no anade ninguin aporte de interés para la estructura de la economia o las
conclusiones extraidas del modelo.

Respecto a los valores de los parametros, seguiremos aquellos escogidos por Iacoviello (2015).
En dicho trabajo algunos pardmetros son calibrados directamente, mientras otros son estimados
utilizando métodos bayesianos con base en datos de Estados Unidos. Estamos conscientes de que
la estimacién de dichos parametros para la Eurozona podria ser un elemento de interés para
futuras investigaciones, y una posible manera de verificar nuestros resultados con datos de una
zona monetaria comun extensa.

Debido a esto, podria existir el temor de que los costos de ajuste aca especificados puedan
modificar nuestros resultados base si empleamos aquellos estimados para otra economia. Para
evitar dicho problema adoptamos una soluciéon pragmaética y nos alejamos de la calibracién base de
Tacoviello (2015) en lo que respecta a estos costes de ajuste. Para esto asumiremos que el conjunto
relevante de parametros que controlan los costos de ajuste para las variables financieras, tales como
depésitos y préstamos, tendran el minimo valor necesario que nos permita atn determinar nuestro
estado estacionario. Esto sin embargo tendrd un costo, en el sentido de que las dinamicas del
modelo seguiran viéndose afectadas por las disparidades que existen entre los costos de modificar
las tenencias de instrumentos financieros y los de activos o pasivos alternativos como capital y
housing. Es decir, nuestra modificacion hard que los costos para los empresarios y hogares de
modificar sus tenencias de capital y housing sean mayores que los de modificar sus préstamos
adquiridos.
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En la tabla 1 mostrada abajo indicamos el valor especifico para cada parametro en nuestro
modelo. Los valores en la tabla se refieren a aquellos de la economia Doméstica, debido a que estos
seran simétricos para ambas economias. En las proximas secciones, realizaremos diversos experi-
mentos de sensibilidad de nuestros resultados en los cuales mantendremos fijos los valores de los
parametros para alguna de las economias, mientras modificamos los valores de ciertos parametros
clave para la otra. Algunos de estos experimentos iran enfocados en explorar cémo pueden verse
afectados los resultados base presentados ante cambios en los LTV ratios y en el parametro que
dicta la agresividad de la respuesta de la politica macroprudencial a desviaciones de la variable de
interés de su objetivo.

Cuadro 1: Calibracién de los parametros. Modelo de Economia Abierta

Parametro Valor Descripciéon

o 0.35 Proporcién del capital en el producto

I 0.46405 Proporciéon de capital del Empresario

v 0.0378989 Proporciéon de housing del Empresario

o 0.3265644 Proporcipon de los salarios

BB 0.945 Factor de descuento del banco

BE 0.94 Factor de descuento del empresario

Bu 0.9925 Factor de descuento del hogar paciente
Bs 0.94 Factor de descuento del hogar impaciente
) 0.035 Tasa de depreciacion del capital
Vearget 0.9 LTV ratio banco

j 0.075 Preferencias por housing

mpg 0.9 LTV ratio housing, Empre.

MK 0.9 LTV ratio capital, Empre.

my 1 Fraccion de salarios pagados por adelantado
ms 0.9 LTV ration housing, Hog. Imp.

0 0.5 Proporcion de préstamos interbancarios en EE
T 2 Parametro de oferta de trabajo

B 1 Parametro de la regla macroprudencial
PD 0.23359 Inercia requerimientos de capital

PE 0.65029 Inercia restriccion de endeudamiento, Emp.
ps 0.700910 Inercia restriccion de endeudamiento, Hog. Imp.
OBy 0.001 Costos de ajuste fondos interbancarios
opB 0.001 Costos de ajuste depoésitos banco
ODH 0.001 Costos de ajuste depositos hogares
OKE 0.47752 Costos de ajuste capital empresario
OKH 1.55649 Costos de ajuste capital hogares

OEB 0.001 Costos de ajuste banco préstamos a Emp.
OEE 0.001 Costo de ajuste préstamos de Emp.
osB 0.001 Costos de ajuste banco préstamos a Hog.
oss 0.001 Costo de ajuste préstamos de Hog.

Nota: Los valores de todos los parametros en la calibraciéon base son simétricos en ambas
economias

3. Resultados

3.1. Comparando la Economia Cerrada y la Economia Abierta

En este primer grupo de resultados exploraremos las consecuencias sobre las principales varia-
bles end6genas que tiene el abrir la economia presentada en Iacoviello (2015). Dicha comparacion
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estara basada en observar el comportamiento de las desviaciones estandar de estas variables tanto
en el modelo original como en nuestro marco base de dos paises.

De un primer vistazo al cuadro 2 presentada abajo, queda claro que el abrir la economfa pro-
vocara que casi todas las principales variables enddgenas de nuestro modelo exhiban un comporta-
miento méas volatil. Esto se debe probablemente a la exposicién que hay ahora en cada economia
a shocks externos a través del mercado interbancario y el mercado global del bien de consumo. Es
importante notar que, aunque no poseemos en el modelo ninguna ecuacién o variable que involucre
el comercio o intercambio de bienes entre ambos paises, el pais Centro y el pais Periferia interac-
tdan implicitamente en un mercado real internacional en donde intercambian el inico bien global
comun que asumimos en nuestro marco. Es decir, a través de intercambiar (exportar o importar,
segun sea el caso) el bien de consumo global es que podremos observar que el consumo total de una
economia puede ir en direcciéon contraria a su producto total. Mas especificamente, en ocasiones
observaremos casos en los que un pais exhibe un declive en el producto pero, simultaneamente, un
aumento en el consumo. Lo que pasaria implicitamente en ese caso es que dicho pais estaria siendo
un importador neto del bien de consumo global.

Volviendo a la descripcién del cuadro 2, vemos que en el caso de la economia abierta iinicamente
el consumo Domeéstico y Foraneo son menos volatiles que en el caso base de una economia cerrada.
Mas atn, la economia Foranea exhibe una volatilidad més alta que la economia del pais Periferia,
con la excepcion de sus préstamos totales. Esto puede ser consecuencia de la manera en que
especificamos el mercado interbancario, debido que el banquero Doméstico depende parcialmente
de los fondos que provee por este medio el banco Foraneo. De esta estructura se desprende que el
banco del pais Centro estard méas expuesto a la volatilidad internacional, debido a que es quien
realiza préstamos afuera. También debido a esta configuracién que disefiamos, la economia Foranea
seria menos capaz de asegurarse mediante un intercambio de riesgo (risk-sharing) con la economia
Periferia.

Cuadro 2: Desviacion estandar de las principales variables enddgenas. Comparaciéon entre economia
abierta y economfia cerrada.

Modelo Economia Abierta Economia Cerrada
Variable

Producto Domeéstico 9.392506 9.2362
Consumo Doméstico 6.6839 6.7866
Inversion Doméstica 3.0317 2.6128
Préstamos Domeésticos 48.3558 43.1424
Producto Foraneo 9.4046 9.2362
Consumo Foraneo 6.7452 6.7866
Inversion Foranea 3.3453 2.6128
Préstamos Foraneos 43.9829 43.1424

Podemos ilustrar la dinamica de las variables mencionadas ante diversos shocks en ambos
modelos, para explorar la persistencia y el comportamiento cualitativo de sus reacciones. Para
los propositos de esta seccién nos centraremos en los dos shocks financieros que parecieran mas
relevantes si queremos enfocarnos en la transmision de eventos mas directamente concernientes a
los bancos; nos referimos en este caso a los shocks de default de los empresarios y los hogares. En
ambos casos, ilustraremos las funciones impulso respuesta para ambos eventos en el caso en que el
shock es sobre los agentes de la economia Domeéstica. El resto de las funciones impulso respuesta
pueden ser encontradas en el apéndice.

Nuestro foco no estara puesto en describir el mecanismo que entra en accién en cada caso, ya
que ese sera el proposito de la seccion 3.2. Sin embargo, aunque pueda parecer que nos estamos
adelantando en la exposicién, creemos conveniente presentar inicialmente los dos shocks mencio-
nados para tener una idea inicial de como el trabajar con una economia abierta puede modificar
las respuestas y comportamiento de ciertas variables ante shocks financieros.
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En la figura 1 observamos las funciones impulso respuesta para el producto, consumo, inversion,
horas totales trabajadas y préstamos totales para la economia del pais Periferia ante un default
del empresario Doméstico. Recordemos una vez més que este shock significa una redistribucion de
recursos del banquero hacia el empresario, cuando asumimos que el mismo toma un valor positivo.
Vemos que en este caso, la economia abierta resulta en un mayor consumo y producto total para
la economia Periferia. Lo mismo puede decirse sobre el comportamiento de la inversién Doméstica
y las horas trabajadas en dicha economia. Sin embargo, los préstamos totales, que se definen como
la suma de aquellos que el banco Doméstico otorga a los empresarios y hogares locales, cae en una
mayor magnitud una vez trabajamos con nuestra economia abierta.

En la figura 2 vemos que las conclusiones que podemos extraer de ambos modelos son similares
a las de nuestro shock anterior. En el caso de un default por parte del empresario, veiamos una
respuesta positiva de la inversién y el producto que contrarrestaba las pérdidas sufridas por el
banquero, debido a la reduccion en su equity, provocada por dicho shock. Una diferencia importante
entre ambos eventos es que en el caso de un default del hogar impaciente no tendremos estos
efectos contrapuestos. A pesar de esto, observamos que, al abrir la economia y permitir flujos
interbancarios, aunque seguimos viendo una caida en el consumo total y el producto dicha caida
parece ser menos prominente. Este efecto es muy probablemente debido a la menor caida en las
horas trabajadas que observamos en la economia abierta. Vale la pena expandir dicho comentario
para recordar el hecho de que un determinante importante de las fluctuaciones del producto en
los modelos de ciclos reales de negocios (RBC, en inglés) son las horas ofrecidas de trabajo. Un
hecho interesante en el modelo de economia abierta es el referente a la inversion, debido a que la
respuesta inmediata de la misma ante el shock es el caer en una menor magnitud que en el caso
de la economia cerrada; aunque cerca de cinco periodos después exhibe una caida mayor, antes de
subir de nuevo. Finalmente, como era también el caso con el default del empresario, los préstamos
totales Domésticos caen en una magnitud mayor cuando trabajamos en una economia abierta. Este
resultado puede deberse al hecho de que en dicho caso el banco Doméstico cuenta con acceso a
fondos adicionales que puede obtener del banco Forédneo en el mercado interbancario.

3.2. Analisis de las funciones impulso respuesta en la economia abierta

El introducir flujos interbancarios internacionales en el modelo base de Iacoviello (2015) trae
diversas implicaciones respecto a la sincronizacién de los ciclos de negocios de las dos economias en
cuestion. El comportamiento y respuesta conjunta de los ciclos econdémicos de estos paises depende-
ra de la naturaleza y origen del shock particular que tratemos. Esto surge del hecho de que estamos
asumiendo por construccion cierta asimetria en la forma en que los préstamos interbancarios entre
paises toman lugar. El que s6lo el banco Doméstico (pais Periferia) sea el que puede tomar prestado
en el mercado interbancario provocara que shocks similares en ambos paises tengan implicaciones
diferentes en cuanto al comportamiento de las principales variables endogenas. Asi, en este apar-
tado analizaremos en detalle las respuestas de ambas economias ante eventos que surgen en uno
u otro pais. Para esta seccién trabajaremos con nuestro modelo base de dos paises sin imponer
todavia una regla macroprudencial. Es decir, trabajaremos en un marco tal que asumiremos que
el parametro pp en la formulacion de nuestra regla de politica es igual a 0.

En lo que sigue utilizaremos una notacién abreviada para referirnos a las variables graficadas,
debido a su gran nimero. El cuadro 3, mostrado a continuacion, senala el significado de cada una
de ellas.

21



Cuadro 3: Descripcion de las variables representadas en las funciones impulso respuesta

Nombre Descripcion

Y Producto Doméstico

ctot Consumo total Doméstico

itot Inversién total Doméstica

ntot Horas trabajadas en la economia Doméstica

d Depositos Domésticos

bh Fondos interbancarios

ltot Préstamos totales Domésticos

re Tasa de interés sobre los préstamos a empresarios Domésticos
7S Tasa de interés sobre los préstamos a hogares impacientes Domésticos
yf Consumo total Foraneo

ctot f Consumo total Forédneo

itot f Inversion total Foranea

ntot f Horas trabajadas en la economia Foranea

df Depositos Foraneos

ltot f Préstamos totales Foraneos

ref Tasa de interés sobre los préstamos a empresarios Fordneos
rsf Tasa de interés sobre los préstamos a hogares impacientes Foraneos
rb Tasa de interés en el mercado interbancario

3.2.1. Default de los empresarios

El caso en el cual asumimos que los empresarios Domésticos entran en default, representa
una situaciéon en la que eg > 0. Las funciones impulso respuesta relacionadas a este shock estan
representadas abajo en las figuras 3 y 4. Inicialmente, dicho shock hace mas ajustada a la restriccion
de endeudamiento del banco. ya que este tltimo encuentra que su equity esperado es ahora menor.
Esto requiere un mayor spread entre las tasas de interés cobradas sobre los préstamos (tanto a
los empresarios como a los hogares impacientes locales) y aquella que remunera los depositos de
los hogares pacientes. Al mismo tiempo este shock también induce al empresario a demandar mas
préstamos, debido al efecto riqueza positivo, lo cual ocasiona un incremento adicional en la tasa de
interés imperante en el mercado de préstamos, a la vez que estos mayores fondos incrementan la
inversion. Estos efectos contrapuestos son tales que el efecto final es un mayor consumo total y una
mayor produccién. Es decir, al ocurrir este shock hay dos fuerzas que van en direcciéon contraria.
Por una parte, el banquero sufre un shock negativo a su equity, lo cual restringe su capacidad
para realizar préstamos adicionales. Sin embargo, por el otro lado, simultdneamente ocurre un
incremento en la inversién que mejora el balance del banco a través de una mayor tasa sobre los
préstamos.

Recordemos nuevamente que el empresario se encuentra restringido en cuanto al financiamiento
de su produccion por la restriccion de colateral que explicamos en secciones anteriores. Asi, un shock
de esta naturaleza ayuda a relajar dicha restricciéon al redistribuir recursos hacia el empresario,
permitiéndole adquirir méas insumos para la produccion; esto significa mayor demanda por capital
y trabajo, lo que en ultima instancia es lo que hace que este shock sea expansivo.

Cuando ocurre este default, el banco Doméstico cuenta principlamente con dos alternativas para
poder financiarse. En uno de los casos, el banco podria aumentar su demanda de depésitos por parte
de los hogares pacientes, lo cual reduciria el spread entre las tasas relevantes, o también podria
demandar méas fondos en el mercado interbancario. De acuerdo a los resultados que obtenemos,
es la primera la forma escogida para financiarse tras este shock. Luego, a medida que su equity se
recupera, la demanda por fondos interbancarios serd cada vez menor, lo cual deprimira ain mas
la tasa en dicho mercado.
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Para la economia Foranea (del pais Centro), la caida inicial en la demanda por fondos interban-
carios ocasiona que el spread entre las tasas de interés pagadas sobre los préstamos y aquella que
remunera los depositos sean ahora menor. Este menor spread ocasionara que ahora la demanda por
fondos para invertir por parte de los empresarios sea mayor, ya que ahora es més barato hacerlo.
Adicionalmente, la reduccion en los préstamos en la economia Foranea explica el porqué el produc-
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to en esa economia aumenta. El mecanismo que entra en juego aca es uno en el cual a medida que
el banco Foraneo extiende menos préstamos a los hogares impacientes, estos necesitaran ofrecer
maés horas de trabajo, a la vez que recortan su consumo.

Ahora, dirigiendo nuestra atencion a la figura 5 y la figura 6 mostradas abajo, podemos ver las
consecuencias de cuando el shock tiene su origen en un default del empresario Foraneo. En este
caso, el mecanismo desde la perspectiva de la economia Foranea sera el mismo que describimos
para la economia del pais Periferia anteriormente, ya que dicho default pone en juego dos efectos
contrapuestos: uno de ellos impulsa una subida del producto a través de una mayor demanda
por inversion de los empresarios y mas horas trabajadas, mientras que el otro efecto, que va en
direccién opuesta, resulta en una restriccion de colateral més ajustada para el banquero Foréneo.
El hecho de que este shock redistribuye riqueza desde el banco hacia otros agentes es algo que
afecta negativamente el equity de este.

Como consecuencia de esto, el banquero se vera en la necesidad de desapalancarse y recortar
parte de los préstamos que otorga. De acuerdo a nuestros resultados, hay un aumento en los
préstamos locales en detrimento de los fondos ofrecidos en el mercado interbancario. Esta menor
oferta de fondos interbancarios provocara un aumento en la tasa de interés de dicho mercado, lo
cual tiene a su vez efectos sobre la economia del pais Periferia. Més especificamente, ahora que
la tasa del mercado interbancario sube, los préstamos totales en el pafs Doméstico se reducirén,
debido a un spread menor, ya que ahora para el banco Doméstico realizar préstamos es menos
atractivo. Paralelamente, esto ocasiona un aumento en la oferta de trabajo y un mayor producto.
La reduccién en el consumo total que vemos en la economia del pais Periferia puede interpretarse
como una senal de que este pais se convierte en un exportador neto del bien de consumo global al
pais Centro.
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Figura 5: Default del empresario Foraneo
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3.2.2. Default de los hogares

En el caso de default de los hogares impacientes Domésticos (es decir, un shock tal que ey > 0),
mostrado en las figuras 7 y 8, tendremos que un primer efecto sera que la restriccion de colateral
del banco Doméstico se hard mas ajustada, lo cual lo obligaréd a desapalancarse. Esta reduccion
en los préstamos que realiza, necesariamente debe inducir un spread de tasas de interés mayor.
Simultaneamente, el producto Doméstico se reduce dada la menor inversiéon y la caida en horas
trabajadas, debido a que este shock es un efecto riqueza positivo para los hogares impacientes.
Asi, el incremento en el consumo puede atribuirse a estos agentes, lo cual a su vez sugiere que la
economia Periferia se encuentra importando ahora més del bien de consumo global.

Para la economia del pais Centro, vemos que el incremento en la tasa del mercado interbancario
ocasiona una caida en la inversion dado a los crecientes costos de los empresarios para financiarse.
Vemos que nuestro modelo genera una especie de efecto sustitucion para el banco Doméstico en
favor de endeudamiento en el mercado interbancario que es lo que genera este aumento en la
tasa de dicho mercado, transmitiendo este shock financiero a la otra economia. Volviendo a la
economia del pais Centro, vemos que el aumento de las tasas relevantes en el mercado financiero
local afectara negativamente a los hogares impacientes Foraneos, quienes incrementaran sus horas
de trabajo ofrecidas. Esto ultimo es lo que explica el aumento en el producto a pesar del shock
financiero negativo. Efectivamente, lo que vemos que ocurre en este caso es que el banco Foraneo
esta redirigiendo fondos al banco Doméstico a través del mercado interbancario, en detrimento de
los préstamos que realiza a agentes locales, como respuesta a las condiciones mas restrictivas en
el pais Periferia. Asi, en este caso los ciclos de ambas economias se encontrardn negativamente
correlacionados.
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Ahora miramos las consecuencias que tiene un default de los hogares impacientes Foraneos. Las
funciones impulso respuesta relevantes las vemos graficadas en las figuras 9 y 10. En este caso,
dicho shock reduce el equity esperado del banco Foraneo, lo cual lo obliga a recortar sus préstamos.
Esto afectara negativamente la oferta de fondos en el mercado interbancario, lo cual haré que la
tasa de interés aumente. Aca, de forma similar a nuestra explicaciéon previa, la inversion Foranea
se reducira en respuesta al incremento de los costos que enfrentan los empresarios para financiar su
produccion. Mas aun, dado que este es un shock redistributivo en favor de los hogares impacientes
Foraneos, la oferta de trabajo se reduce; lo cual, junto con la menor inversion, resulta en una caida
en el producto Foraneo.

Cuando vemos las consecuencias que este shock tiene sobre la economia Doméstica, queda claro
que el aumento en la tasa del mercado interbancario reduciré el spread de tasas en este pais, lo
cual hard menos atractivo al banco Periferia el extender préstamos adicionales. Esta menor oferta
de préstamos hacia los empresarios y hogares impacientes Domésticos ocasiona que la inversion
caiga, mientras que las horas de trabajo ofrecidas aumentan. El efecto total es el de un aumento en
el producto de la economia del pais Periferia, dado que el efecto positivo del aumento en las horas
trabajadas méas que compensa la caida en la inversion. Adicionalmente, la caida en el consumo nos
estaria indicando que estd economia se encuentra efectivamente exportando del bien de consumo
global hacia la economia del pais Centro. Esto quiere decir que cuando la economia Foranea sufre un
shock financiero de esta naturaleza, se convertira en importador neto del bien de consumo global;
mientras que cuando el default ocurria en el pais Periferia, obteniamos que pasaba lo contrario. Més
especificamente, cuando el shock se originaba en el pais Periferia, este se convertia en exportador
del bien de consumo global unos pocos periodos tras el default.

Asi, concluimos que para este tipo particular de shock, los ciclos de negocios de las dos economias
en cuestion se encontraran inversamente correlacionados, con los spillovers financieros jugando un
rol crucial en esto. Siempre que la economia Domeéstica se vea afectada por un default de los hogares
impacientes Domésticos, habra un aumento en el producto de la economia Foranea, debido a que
los hogares del pais Centro se ven negativamente afectados por las mayores tasas de interés que
deben pagar por sus préstamos. Esto significard que en dicha situacion el banco Foraneo estaria
redirigiendo recursos a la economia en la que las condiciones financieras son mas restrictivas. Por
otro lado, cuando el shock hace mas restrictivas las condiciones financieras en la economia del pais
Centro, tendremos que los spillovers financieros seran tales que la restriccion de colateral del banco
del pais Periferia se hard més ajustada también. Esto provocara que el banco de dicho pais deba
desapalancarse y, por ende, reducir sus préstamos. Como resultado de esto, los fondos disponibles
para la inversién por parte de los empresarios y préstamos a los hogares impacientes se hacen
mas escasos, lo cual lleva a una caida en la inversién y a un aumento en las horas ofrecidas. Esto
terminaré en un aumento en el producto de la economia del pais Periferia.

3.2.3. LTV shock a los empresarios

En el caso de un shock positivo a la capacidad de endeudamiento del empresario Doméstico,
ilustrado en la figura 11 y la figura 12 més abajo, tendremos que la demanda por préstamos crecera
al ocurrir este evento, lo cual impulsara un crecimiento en la inversion de la economia Periferia.
Ademas de esto, tendremos una reduccion en la demanda de fondos interbancarios por parte del
banco del pais Periferia. Esta menor demanda del banco Domeéstico en este mercado reducira la
tasa de interés relevante, lo cual traerd como consecuencia un ajuste en la restriccion de colateral
del banco del pais Centro.

Simultaneamente, el spread de tasas de interés en la economia Foranea se vera reducido. Esto
trae un efecto positivo sobre la demanda por fondos para invertir por parte de los empresarios,
debido a la caida en sus costos esperados de financiamiento. Adicionalmente, como también cae
la tasa de interés sobre los préstamos a hogares impacientes, habra un efecto negativo sobre la
cantidad de horas trabajadas. La combinacion de dichos efectos contrarios resulta en una caida del
producto Foraneo, a la vez que el consumo aumenta, lo cual senala que la economia del pais Centro
se convierte en un importador neto del bien de consumo global. De esta manera, cuando ocurre
un shock financiero positivo en la economia Doméstica, los ciclos de negocios de ambos paises se
encuentran inversamente correlacionados.
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Figura 9: Default de los hogares impacientes Foraneos

yf ctotf itotf
0 0.04 0
\-‘_-_--.'.___--"-. 0.
0.1 0.02 0.02
/\ 0,04 ’\-/I/
0.2 0
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
ntotf df ltotf
0 0 0
005 __—"| 02 0.2
-0.4
0.1 0.4
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
ref rsf rb
0.5 0.01 0.01
0 0 0
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
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Figura 11: LTV Shock al empresario Doméstico
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Figura 12: LTV Shock al empresario Doméstico
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Si nos centramos en los efectos de un LTV shock a los empresarios Foréaneos, veremos que en
dicho caso los ciclos de negocios de ambos paifses estaran positivamente correlacionados, tal como
podemos ver en las figuras 13 y 14 abajo. En este escenario, un shock positivo a la capacidad de
endeudamiento del empresario del pais Centro incrementara la demanda por préstamos, lo cual
provocaré a su vez un aumento en la inversion. Esto, como fue también el caso en el shock anterior
a la economia Doméstica, llevara a un aumento en las horas trabajadas, lo cual resulta en ultima
instancia en un aumento en el producto y el consumo total de la economia Foranea. Al ocurrir este
shock tendremos que se genera un mayor spread entre la tasa del mercado interbancario y aquella
que se carga a los préstamos de los empresarios. Esto lleva a su vez al banco Foréneo a reducir la
oferta de fondos prestables en el mercado interbancario, aumentando la tasa de interés imperante
en el mismo como consecuencia.

Es a través de este altimo mercado que aparecen los spillovers financieros entre paises. Asi, a
mayor tasa en el mercado interbancario, més ajustada serd la restriccién de colateral del banco
Doméstico, ya que ahora se encuentra con que debe pagar mas por los fondos que toma prestados
del banco Foraneo. Debido a esto, el spread entre las tasas de interés cargadas sobre los préstamos y
depositos se hace mayor en la economia Doméstica. Debido a que ahora es mas caro para los hogares
impacientes el tomar préstamos, ellos incrementaran las horas de trabajo ofrecidas, trayendo asi
un aumento en el producto del pais Periferia.
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Figura 13: LTV Shock al empresario Foraneo
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Figura 14: LTV Shock al empresario Foraneo

3.2.4. LTV Shock al hogar impaciente

Dirigimos ahora nuestra atencién a otro tipo de shock financiero positivo. Mas especificamen-
te, nos centraremos en los efectos de un LTV shock que mejora la capacidad de endeudamiento
del hogar impaciente. Primero discutiremos el caso en el cual el shock se origina en los hogares
Domésticos. Las funciones impulso respuesta relevantes se encuentran graficadas en la figura 15 y
figura 16, presentadas méas abajo.

Cuando un shock mejora la capacidad del hogar impaciente de tomar prestado del banco Do-
méstico, tendremos que esto resultard en un aumento del spread entre las tasas de interés cargadas
sobre los préstamos y aquellas que remuneran los depoésitos en la economia Periferia. Mas atn,
esto representa un shock positivo desde el punto de vista del banquero Doméstico, ya que ahora
ve incrementado su equity dada la mayor demanda de préstamos en el mercado y la mayor tasa
de interés que recibe. Al mismo tiempo, el banco Doméstico reducird su demanda de fondos en el
mercado interbancario, lo cual provocaré una caida en la tasa de interés en dicho mercado.

Para la economia Forédnea esta menor tasa de interés interbancaria se traduce en un menor
spread, lo cual va a aumentar la demanda de fondos para invertir por parte de los empresarios,
lo cual impulsa la subida en los préstamos totales en esta economia. Esta menor tasa de interés
para los préstamos significa también que los hogares impacientes Foraneos reduciran las horas de
trabajo ofrecidas, dado que ahora pueden tomar prestado lo mismo que antes a un costo menor.
Debido a esto, los spillovers financieros entre paises son positivos para los hogares impacientes
y los empresarios. Sin embargo, tendremos que en el caso de la economia Foranea la produccién
caerd debido a la caida en horas trabajadas, lo cual haréd que el pais Centro se convierte en un
importador neto del bien de consumo global.
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Ahora, si vemos el caso en el cual el LTV shock ocurre a los hogares impacientes Foréneos, tal
como muestran las figuras 17 y 18, tendremos que una de las primeras cosas que salta a la vista
es que los ciclos de negocios de ambos paises estaran positivamente correlacionados. Este shock
inicialmente relaja la restriccion de colateral del banquero Foraneo al aumentar su equity dada la
mayor demanda por préstamos que tiene ahora. Como antes, esto traera aparejado un aumento en
la inversion, pero el producto y las horas trabajadas caen casi inmediatamente tras el shock, en
lugar de cinco periodos después como pasaba en el caso comentado anteriormente.

En el mercado interbancario, a medida que el spread entre la tasa de interés cargada sobre los
préstamos a agentes Foraneos y aquella cobrada a los préstamos otorgados al banco Doméstico se
hace mayor, el banquero Foréneo recortaré los préstamos que realiza al banco del pais Periferia,
aumentando asi la tasa en dicho mercado. Esta mayor tasa interbancaria significard que a su vez
el banco Doméstico vera reducido su spread entre la tasa a los préstamos que otorga y la que
remunera los depoésitos que recibe, lo cual hace menos atractivo el otorgar préstamos adicionales.
Esta caida en los préstamos otorgados por el banco Doméstico llevan a una menor inversion y a un
aumento en las horas trabajadas, lo cual aumentara el producto Doméstico. En este caso, a través
de una mayor tasa interbancaria, el efecto en el agregado es positivo para la economia Doméstica
si usamos como vara de medicién el producto total de la economia.
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Figura 17: LTV Shock al hogar impaciente Foraneo
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Figura 18: LTV Shock al hogar impaciente Foraneo

3.2.5. TFP Shock

Cuando la economia Doméstica se enfrenta a un shock positivo a la productividad total de
los factores (figuras 19 y 20), tendremos que los préstamos totales aumentaran a medida que los
empresarios aumentan su demanda por fondos para invertir. Cuando el spread entre las tasas de
interés sobre préstamos y depositos se amplia, los hogares impacientes domésticos ofreceran maés
horas de trabajo, lo cual resultara en un aumento en el producto del pais Periferia. Al mismo tiempo,
este mayor spread en la economia Doméstica disminuira la demanda de fondos interbancarios del
banco Doméstico, lo cual hara caer la tasa de dicho mercado. Es a través de esta menor tasa de
interés interbancaria que el shock inicial es transmitido al otro pais. La tasa de interés interbancaria
menor reduce el spread relevante para el banco Foraneo, lo cual lleva a un aumento en la demanda
por fondos prestables por parte de los empresarios Foraneos. Esto también reduce la oferta de
horas trabajadas, ya que ahora pedir prestado se hace mas barato para los hogares impacientes.
El efecto neto de esto produce una caida en el producto total Foraneo, mientras que el consumo de
dicha economia aumenta, lo cual significa que la economia del pais Centro se vuelve un importador
neto del bien de consumo global. Asi, un TFP shock positivo en el pais Periferia acaba afectando
negativamente a la otra economia, al menos a corto plazo, al provocar una caida en la producciéon
a través de spillovers financieros que reducen el spread del banco Foraneo.

Finalmente, en el caso de un TFP shock positivo a la economia Foranea, vemos que los ciclos
de negocios de ambas economias estaran positivamente correlacionados, como muestran las figuras
21 y 22 presentadas méas abajo. El mecanismo que entra en juego en la economia Foranea sera
similar al explicado anteriormente para la economia Domeéstica. La mayor demanda por préstamos
en la economia del pais Centro hace que el spread de tasas de interés en esa economia se haga
mayor, por lo que para el banco Foraneo es ahora menos atractivo desviar fondos al mercado
interbancario. Esta caida en la oferta de fondos en dicho mercado hara que la tasa interbancaria
aumente, reduciendo a su vez el spread relevante para el banco Doméstico. Este menor spread en
la economia Periferia induce al banquero de esa economia a ofrecer menos fondos prestables, lo
cual resulta en una menor inversion y una mayor oferta de trabajo al encarecerse los préstamos. El
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efecto neto que resulta de estos movimientos es el de un aumento en el producto Doméstico, a la
vez que cae el consumo total en esta economia, lo cual significa que el pais Periferia se convierte,
al menos en los primeros periodos tras el shock, en un exportador neto del bien de consumo global.
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Figura 20: TFP Shock a la economia Doméstica
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4. Comparacion de modelos y sensibilidad de los resultados.

4.1. Comparando las reglas macroprudenciales para cada pais y para la
zona monetaria.

En esta secciéon resaltaremos las principales diferencias entre nuestro modelo base para dos
paises sin reglas macroprudenciales (presentado en la seccion anterior) y las dos especificaciones
que incorporan las reglas macroprudenciales, las cuales explicamos anteriormente al presentar el
modelo. Esto es, compararemos nuestro modelo anterior de economia abierta, en el cual no hay
ninguna politica que regule el LTV ratio que enfrentan los bancos, con dos escenarios distintos. En
el primero de ellos, incorporaremos una regla de politica para cada pais, la cual ajustara el LTV
ratio del banco local en base a las desviaciones de crecimiento del producto del propio pais. En
el segundo escenario, incorporaremos una regla de politica para la zona monetaria en conjunto.
Es decir, impondremos una regla tnica para ambos paises que ajustara simultaneamente los LTV
ratios que enfrentan los bancos de ambos paises en base a desviaciones en el crecimiento de la
suma del producto de ambos paises. Por lo tanto, en este tultimo caso, las politicas en cada pais
dependeran de los ciclos de negocios del otro. En el cuadro 4, presentado abajo, indicamos las
desviaciones estandar para las principales variables endégenas de ambas economias en los tres
modelos que mencionamos.

Vemos que la introduccién de ambas reglas macroprudenciales permite reducir la volatilidad
de las principales variables del modelo, si las comparamos con el caso en donde no hay ninguna
politica puesta en marcha. Mas especificamente, observamos que la regla propia de cada pais (que
podemos abreviar como Regla-Pais) es la que produce una volatilidad mas baja entre los tres
escenarios, tanto para la economia Doméstica como para la economia Fordnea. La tinica variable
endogena que presenta una mayor volatilidad que en el caso base sin politica macroprudencial es
la inversién Doméstica.

Por otro lado, cuando aplicamos la que podriamos denominar como regla no-miope o cooperativa
(Regla-Zona en el cuadro 4), que es aquella que vale para toda la zona monetaria, vemos que la
volatilidad alcanzada cae en algiin lugar intermedio entre el modelo en donde no se pone ninguna
politica en marcha y aquel en donde cada pais tiene su propia regla macroprudencial. Nuevamente,
vemos que la inversion Doméstica escapa a este patron, dado que bajo la Regla-Zona alcanza
la menor desviacion estandar de entre los tres casos planteados. Adicionalmente, vemos que este
también es el caso para la inversiéon Foranea.

Cuadro 4: Desviacion estandar de las principales variables endogenas para la economia abierta.
Modelo Base, Regla-Pais y Regla-Zona.

Modelo Modelo Base Regla-Pais Regla-Zona
Variable

Producto Doméstico 9.3925 9.1137 9.2456
Consumo Doméstico 6.6839 6.5527 6.6108
Inversion Doméstica 3.0317 3.0753 2.9918
Préstamos Domésticos 48.3558 46.0695 46.6692
Producto Foraneo 9.4046 8.7671 9.1373
Consumo Foraneo 6.7452 6.2238 6.5630
Inversion Forénea 3.3453 3.3053 3.1916
Préstamos Foraneos 43.9829 35.4566 40.9847

Aunque formalmente no estamos disenando estas reglas macroprudenciales en una manera tal
de que podamos diferenciarlas en casos Nash o No-Nash, en donde las autoridades de un pais
consideren o no la funcién de reaccion del otro, podemos aproximar un escenario cooperativo con
la Regla-Zona que discutimos arriba. Este escenario no-miope, que considera el estado de la otra
economia a la hora de establecer cambios en el LTV ratio del banco de un pais, inducird una mayor
volatilidad en las variables enddgenas relevantes, lo cual podria no hacerla la mejor opcién si uno
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considera como prioridad el reducir lo més posible la volatilidad del producto y el consumo.

Algunos investigadores, tales como Dedola, Karadi y Lombardo (2013), han estudiado los efectos
de llevar a cabo politicas cooperativas y no cooperativas en un marco de economia abierta. En su
modelo, estos autores encuentran que los cambios en el bienestar de llevar a cabo una politica en
la cual las autoridades de ambos paises cooperan no son muy significativos. Mientras tanto, en el
caso en el cual se aplican politicas propias para cada pais, los spillovers que estas generan pueden
crear un problema de free-rider en el cual uno de los paises pueda no intervenir o no reaccionar en
una magnitud importante, a la vez que se aprovecha de los efectos positivos que traen los esfuerzos
que hace la otra economia al implantar la politica. Para contrastar esta aproximacion con nuestro
marco necesitariamos especificar nuestras reglas de politica en una forma diferente, debido a que
deberfamos resolver un problema de un planificador restringido en el cual este maximice una medida
agregada de la utilidad de los agentes.

También podemos graficar las funciones impulso respuesta para los diferentes shocks bajo los
diferentes modelos y observar las diferencias cualitativas que se generan bajo los distintos marcos.
En lo que sigue nos centraremos tnicamente en los shocks de default a los empresarios y los hogares
impacientes en las dos economias. FEn las paginas siguientes, la linea continua negra representara las
funciones impulso respuesta de la economia sin regla macroprudencial. Por otro lado, los resultados
de implantar una Regla-Pais corresponderan a la linea descontinua azul; mientras que la linea
punteada roja nos mostraré los resultados correspondientes a implantar una regla tinica para la
zona monetaria.

4.1.1. Diferencias cualitativas frente al default del empresario Doméstico

Primero echamos un vistazo a los efectos que tiene en ambas economias un default del empresa-
rio de la economia Domeéstica en los tres diferentes marcos discutidos en parrafos anteriores. Algo
que podria sorprender a primera vista es el hecho de que el comportamiento de los préstamos tota-
les en la economia Doméstica es basicamente igual en los tres modelos. Este también resulta ser el
caso para el consumo Doméstico, tal como observamos en la figura 23. Sin embargo, las respuestas
tanto del producto Doméstico como de las horas trabajadas Domésticas son notablemente distin-
tas entre los distintos modelos. Cuando ocurre un default por parte del empresario Doméstico, el
producto de la economia Periferia no s6lo aumentara en una mayor magnitud al momento en que
ocurre este evento, si no que también alcanzara un mayor nivel hasta diez periodos después de esto
en el modelo base sin politica macroprudencial. Esto se debe a la respuesta mas pronunciada de las
horas trabajadas en esa economia, en comparaciéon a los modelos que introducen politicas macro-
prudenciales. Esto puede deberse al hecho de que en los modelos que implementan politicas activas
sobre el LTV ratio de los bancos permiten relajar la restriccion de colateral del sector financiero
cuando este lo necesite. Esto llevara a que el spread de tasas no sea tan grande como en el modelo
sin politica, haciendo que los hogares impacientes no requieran aumentar tan agresivamente las
horas trabajadas.

Cuando miramos los efectos que tiene este default del empresario doméstico sobre la economia
Foranea, notamos que bajo la Regla-Zona es cuando el producto de esta economia decrece en una
mayor medida. Esto se debe a que para la economia Foranea, este tipo de regla, que considera
las desviaciones de crecimiento del producto de ambos paises simultaneamente, va a restringir o
ajustar mas de lo necesario el LTV ratio del banco Foraneo. Esto es porque bajo este modelo, el
producto de la economia Doméstica se encuentra creciendo ante este shock, por lo que la reaccion
de politica es como si la economia Foranea también se encontrara creciendo. Esto ocasiona que
los spillovers financieros sean mas pronunciados en este marco. Esto es, dado que el spread de
tasas de interés es mayor en este caso para la economia Doméstica, esto se traduciréd en una menor
demanda por fondos interbancarios, lo cual deprimird més que en los otros dos casos la tasa de
interés interbancaria.

38



Producto Domestico Consumo Domestico

No Regla
= Regla Pais
Regla Zona

Figura 23: Default del empresario Doméstico. Pais Doméstico
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Figura 24: Default del empresario Doméstico. Pais Foraneo

Asi, es bajo esta regla que el banco Foréneo sufre el mayor impacto, dado que su restriccion de
colateral se encuentra més ajustada, por lo que necesita reducir en una mayor medida los préstamos
que otorga, deprimiendo mas la inversion, el producto y consumo Foraneos. Por otro lado, bajo la
Regla-Pais la reaccién inicial de politica sera el relajar los requerimientos de capital para el banco
Foraneo, a manera de contrarrestar los spillovers financieros negativos que genera el shock inicial
en la economia Doméstica. Es por esto que los préstamos totales no caen en una proporcién tan
grande en comparaciéon a como lo hacian bajo la Regla-Zona, y el porqué de que incluso veamos
un efecto inicial positivo sobre el producto Foraneo.

4.1.2. Diferencias cualitativas ante un default del empresario Foraneo.

Ahora exploraremos los efectos de imponer una politica macroprudencial en nuestro modelo
base cuando ambos paises se enfrentan a un shock de default al empresario del pais Centro. Un
primer resultado es que las implicaciones transfronterizas son significativamente diferentes si las
comparamos con aquellas descritas en nuestro apartado anterior. En este caso, siempre que sea la
economia Foranea la que es impactada por un default de su empresario local, tendremos que el
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producto de la economia Periferia aumentara en una menor medida cuando se aplique la Regla-
Pais. Esto es porque bajo la Regla-Zona, los requerimientos de capital del banco Doméstico son
menos restringidos que bajo la otra regla, debido a que el LTV ratio aumentara en respuesta a la
caida en la produccion de la economia Foranea. Esto ocasiona que el spread sobre los préstamos
del empresario sea menor que en el caso de la Regla-Pais. La razén de esto es que la inversion
caera en consecuencia menos en la economia Doméstica cuando usamos la regla que reacciona
a las desviaciones en ambos paises a la vez, la cual ocasiona que el banco Doméstico no deba
desapalancarse tanto como en los otros escenarios.

Producto Domestico Consumo Domestico

Figura 25: Default del empresario Fordneo. Pais Doméstico

Producto Foraneo Consumo Foraneo

Inv. Foraneo L0 Horas Foraneas

Figura 26: Default del empresario Foraneo. Pais Foréneo

Desde el punto de vista de la economia Foranea, las respuestas del producto, consumo y hasta
de la oferta de trabajo no son significativamente distintas si las comparamos a lo largo de los
tres modelos planteados en este apartado. Si podemos senalar algtin hecho resaltante, puede ser el
que el producto Fordneo decrece en una menor magnitud al ocurrir el shock bajo la Regla-Pais.
Esto se debe al efecto que ocasiona la menor caida en las horas trabajadas. Por otro lado, el
comportamiento de los préstamos totales y la inversion es notablemente diferente en la economia
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Foranea entre los tres escenarios acd explorados. Vemos que los préstamos totales caerd en una
mayor magnitud bajo la Regla-Zona, dado que las condiciones financieras se hacen maés restrictivas
en la economia Forédnea en respuesta a un mayor producto Doméstico. Es debido a esto que la
inversion en la economia Centro crece menos bajo esta ultima regla, ya que el spread de tasas de
interés es mayor.

4.1.3. Diferencias cualitativas ante un default del hogar impaciente Doméstico.

El caso de un default del hogar impaciente nos presenta unas diferencias que son maés claras en
comparacion a las que teniamos en el caso anterior, ya que no existen efectos contrapuestos que
puedan alterar la direccién en la que responde el producto. Cuando el shock es tal que que afecta
al hogar impaciente de la economia Doméstica, tendremos que, justo cuando este evento ocurra, se
reducira el equity del banco Doméstico. En este escenario, tanto la Regla-Pais como la Regla-Zona
producen respuestas similares en el producto y las horas trabajadas en la economia Periferia. Esto
se debe a que ambas reglas reaccionan de una manera tal que reducen los requerimientos de capital
del banco Doméstico, lo cual se refleja en un mayor valor del pardmetro . Este efecto es mas
pronunciado para el modelo que emplea la Regla-Pais, ya que bajo la otra regla los requerimientos
de capital no se relajan tanto debido a que el producto de la economia Centro aumenta. Por otra
parte, bajo la Regla-Pais la inversién no caera tanto como en los otros dos casos debido al menor
spread de tasas que enfrenta el empresario en dicho caso.

Producto Domestico Consumo Domestico

No Regla
= Regla Pais
Regla Zona pm

No Regla
= =Regla Pais
s Regla Zona

Prestamos Domesticos

Figura 27: Default del hogar impaciente Doméstico. Pais Doméstico

Para la economia Centro, la Regla-Zona traerd mayores ganancias de producto y consumo,
yva que los requerimientos de capital son mas laxos debido al shock financiero en la economia
Domeéstica, que reduce su producto. Esto permite al banco Foraneo extender méas préstamos a los
empresarios locales, lo cual se traduce en un aumento en la inversion. Las horas trabajadas en la
economia Foranea también aumentan, debido a las mayores tasas de interés que existen ahora en
el mercado de préstamos para los hogares impacientes Foraneos. Esto se debe a que bajo la Regla-
Zona la tasa del mercado interbancario aumenta mas que en los demés casos, lo cual se traduce en
una mayor tasa de préstamos para los hogares impacientes Foraneos.
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Figura 28: Default del hogar impaciente Doméstico. Pais Foraneo

4.1.4. Diferencias cualitativas ante un default del hogar impaciente Foraneo

Finalmente, mostramos en las figuras 29 y 30 los efectos que tiene un default de los hogares
impacientes Foraneos sobre ambas economias en nuestros tres modelos. Para la economia Foranea,
como era el caso de la economia Doméstica en el shock anterior, el producto cae en una menor
cuantia bajo la Regla-Pais, debido a la menor caida en las horas trabajadas que dicha regla provoca
en esta economia. Adicionalmente, la inversion crece en una mayor magnitud bajo esta misma regla,
con los préstamos totales mostrando incluso una respuesta positiva al impactar el shock. Esto altimo
puede atribuirse a la caida en la tasa de interés sobre los préstamos que viene del menor spread
que las condiciones financieras mas laxas (o menos restrictivas) bajo esta regla permiten alcanzar.
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Figura 29: Default del hogar impaciente Foraneo. Pais Doméstico
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Figura 30: Default del hogar impaciente Foraneo. Pafs Foraneo

Por otro lado, la economia Doméstica se ve mas beneficiada bajo la Regla-Zona ante este
shock. Esto se debe a que esta regla relajara las condiciones financieras al reaccionar a la caida
en el producto Foraneo. Como consecuencia de esto, las tasas de interés sobre los préstamos a
los hogares impacientes crecen en una mayor magnitud en este caso debido a que es el escenario
en el cual la reducciéon en la oferta de préstamos a este grupo de agentes cae méas. Esto tltimo
ocurre porque un mayor valor de v va a hacer que para el banco Doméstico sea menos atractivo
extender préstamos, debido a que el spread de tasas entre préstamos y depoésitos se hace menor.
Paralelamente, parece haber una preferencia en servir al mercado de préstamos a los empresarios
Domésticos. Estos efectos son lo que explica la mayor subida en las horas trabajadas en el escenario
de una regla tnica para la zona monetaria.

4.2. Analisis de sensibilidad de los resultados

Uno podria preguntarse cuédnto dependen nuestros resultados de la parametrizacién escogida
y si podriamos llegar a conclusiones distintas mediante la modificacion de los valores de ciertos
parametros clave del modelo. Para responder esto procederemos ahora a estudiar la sensibilidad de
nuestros resultados, lo cual nos dard una mejor idea de como responden las principales variables
endogenas de nuestro modelo a, por ejemplo, una reaccién menos agresiva de la politica macropru-
dencial o a cambios en los LTV ratios de los empresarios u hogares impacientes. Por razones de
espacio solo nos centraremos en algunos parametros que consideramos los més relevantes. Ademaés,
en esta seccion trabajaremos con nuestro modelo para dos pafses en donde cada pais tiene una
regla macroprudencial propia. Es decir, todos nuestros resultados seran en el marco del modelo
que emplea la Regla-Pafs.

4.2.1. Cambios en el parametro de respuesta de la politica macroprudencial para la
economia Domeéstica.

Probablemente el primer experimento que podria venirnos a la mente realizar es el de cambiar el
qué tan agresivamente reacciona la politica en uno de estos paises a las desviaciones de crecimiento
del producto propio. En la tabla 1 vimos que la parametrizacién base asumia que pgp = 1. Dado
esto, simulamos el modelo para dos valores distintos a este. Més especificamente, ademas de este
caso base, mostraremos los casos en los cuales asumimos para la economia Doméstica que pg = 0,5
y que pp = 1,5. Es decir, en el primero de estos escenarios asumiremos que la respuesta de la
politica ante desviaciones del producto serd menos agresiva que en el caso base, mientras que en el
escenario donde pp = 1,5 tendremos que las autoridades de dicho pais responderan de una forma
maés agresiva a desviaciones en la variable objetivo que en nuestra calibracién inicial.
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Al realizar estas simulaciones, una de las primeras cosas que notamos es que el modificar el
valor de pp no altera en una manera significativa el ciclo de la economia Doméstica cuando esta
se enfrenta a shocks originados en el otro pais. Por otro lado, queda claro que los shocks a la
economia Domeéstica induciran respuestas diferentes del ciclo de negocios de la economia Foranea
cuando reajustamos los valores del parametro pg. Un ejemplo de esto se encuentra graficado abajo
en la figura 31. Ahi podemos ver que, ante un default del hogar impaciente Doméstico, a medida
que pp se hace mas chico, el consumo Foraneo aumenta en una menor magnitud. Adicionalmente,
la caida en la inversion Forédnea es mayor a medida que disminuimos el qué tan agresiva es la
respuesta de la politica macroprudencial en la economia Periferia. Lo mismo puede decirse del
comportamiento de los préstamos en al economia Centro. Para la economia Doméstica, veremos
que un menor pp implicard una caida mayor del producto ante el shock.
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Figura 31: Default del hogar impaciente Doméstico. Cambios en ppg

Podemos preguntarnos si estas diferencias s6lo las observamos en el caso de los shocks financie-
ros, o si también estan presentes en las funciones impulso respuesta de ambos paises ante shocks
reales. Para explorar este altimo caso, graficamos en la figura 32 abajo los efectos de cambiar el
parametro pp cuando ocurre un TFP shock a la economia Domeéstica.

Como podemos ver, valores més pequenos para el pardmetro pp estan asociados con un mayor
aumento en el producto Doméstico al momento de ocurrir el shock, mientras que no pareciera haber
una diferencia significativa en cuanto a la respuesta del consumo Domeéstico. Adicionalmente, el
aumento tanto en la inversién como en los préstamos de la economia Periferia es mayor mientras
maés chico sea el valor de pp. Por otro lado, encontramos que en este caso una respuesta de politica
menos agresiva en la economia Doméstica reducira la magnitud de los spillovers transfronterizos
negativos para la economia Foranea. Vemos que a medida que reducimos el valor que toma pp el
consumo en la economia Foranea tiene incluso una respuesta positiva al shock. Ademés de esto,
lo mismo pasa con la inversién en dicha economia, mientras que los efectos negativos sobre los
préstamos totales en la economia Centro son menores mientras menos agresiva sea la reaccion de
la politica macroprudencial en la economia Periferia.
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Figura 32: TFP Shock al pais Doméstico. Cambios en pp
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Figura 33: TFP Shock a la economia Foranea. Cambios en pp

Adicionalmente, cuando miramos al caso en el cual el shock relevante es un TFP shock a la
economia Forénea, notamos, como ya senalabamos al comienzo de este apartado, que un shock
originado en la economia Foranea no induce respuestas demasiado diferenciadas entre los tres
escenarios para la economia Doméstica. Si acaso pudiéramos resaltar algo es que la caida inicial del
producto Doméstico seria mayor mientras menor sea el valor de pg. A pesar de esto, luego de dos
periodos tras el shock no notamos ninguna diferencia en la trayectoria del producto en el tiempo.

4.2.2. Cambios en la porciéon de la cuenta salarial a ser pagada antes de la produccién
para la economia Doméstica

En este caso exploraremos los efectos de cambiar la porcién de los salarios que el empresario
debe pagar antes de poder acometer la produccion. Es tutil recordar que este parametro funciona
como una friccién financiera en nuestro modelo para el empresario, debido a que este debe tomar
prestado, antes de realizarse la produccién, una fraccion dada de sus salarios para pagarlos por
adelantado. Podriamos esperar que el relajar esta restriccion podria traer diferencias significativas
en los ciclos de negocios de ambas economias, especialmente ante shocks que impacten directamente
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al empresario, tales como defaults que redistribuyan recursos hacia ellos o LTV shocks. Es por esto
que decidimos mostrar abajo las funciones impulso respuesta para estos dos shocks. Notemos que
nuestra calibracion base asumia que my = 1, lo cual significa que el empresario debe pagar la
totalidad de sus salarios por adelantado.

Producto Domestico Producto Foraneo
0.06 0.005

0 -0.005
[} i 4 8 8 10 12 14 16 18 20 o 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Consumo Domestico Consumo Foraneo

0002 T i

0 2 4 6 8 0 12 14 16 18 20 o 2 4 6 8 0 12 14 16 18 20
Inversion Domestica Inversion Foranea

E+4
z
il
&

E4
z
i
a
o

0 2 4 6 8 10 12 1 16 18 20
Prestamos Domesticos

Figura 34: Default del empresario Doméstico. Cambios en my

En la figura 34 vemos que el shock redistributivo a favor del empresario del pais Periferia
provoca resultados cualitativamente distintos cuando variamos los valores del parametro mpy. Por
ejemplo, observamos que cuando esta friccion desaparece por completo (es decir, cuando my = 0)
para el empresario, un LTV shock positivo ocasionara una respuesta mas taimada del producto
cuando impacta este shock. Sin embargo, después de aproximadamente seis periodos, el producto
Domeéstico crece mas que en los otros dos casos. Por otra parte, el aumento en el consumo Doméstico
es menor cuando asumimos que my = 0; mientras que la inversién aumenta mas a lo largo del
tiempo mientras menor sea la fraccién de los salarios a pagar por adelantado.

Esto hace sentido, dado que cuando la friccién financiera se hace menor, el empresario tiene
un acceso mas inmediato al préstamo. Por esto, un shock de riqueza positivo le permitira destinar
mas recursos a la inversion.

Cuando vemos a la economia Forénea, notamos que la respuesta cualitativa del producto es tal
que al momento del shock este sube en una mayor magnitud cuando my = 0, pero con el tiempo
la caida del mismo es mayor que en los otros dos casos. Quizas lo més resaltante que observamos
es que mientras menores sean las fricciones financieras mayor sera la caida de la inversiéon en los
primeros periodos después del default, mientras que los préstamos Foraneos caeran mas a lo largo
del tiempo mientras mas pequeno sea el valor de my.

Otro shock relevante a explorar cuando variamos los valores de este pardmetro es el de un
LTV shock al empresario Doméstico. En este caso, el producto y el consumo Doméstico tienen un
comportamiento algo particular. En el caso del primero vemos que a menores fricciones financieras,
menor serd el aumento inmediato del producto; aunque sin embargo después de aproximadamen-
te tres periodos este resultado se revierte y un menor my significard un mayor crecimiento del
producto a lo largo del tiempo. Para el consumo Doméstico vemos que, aunque la caida del mis-
mo es mayor al inicio mientras menor porcién de los salarios deban pagarse por adelantado, la
recuperacion es mas rapida mientras menor sea my también.

Para la economia Foranea, la presencia de menores fricciones financieras para el empresario
Doméstico ocasionara que los spillovers financieros sean, de cierta forma, méas acentuados. Decimos
esto ya que ante este shock, que mostramos en la figura 35, la producciéon tarda mas en recuperarse
de la caida inicial, mientras que las ganancias en consumo, inversiéon y préstamos son menores
mientras menor porcién de los salarios deban ser pagados por adelantado por parte del empresario
Domeéstico.
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Figura 35: LTV Shock al empresario Doméstico. Cambios en my

4.2.3. Cambios en el LTV ratio sobre el housing en la economia Doméstica

Cambios en el Loan-to-Value ratio que controla cuanto pueden los hogares impacientes y empre-
sarios tomar prestado contra el valor de su housing, nos permite explorar los efectos potenciales de
cambiar un parametro que refleja factores institucionales que han estado en la discusion de politica
publica en los dltimos anos. En lo que sigue presentamos las respuestas del producto, consumo,
inversion y préstamos totales en ambas economias ante un default del hogar impaciente Doméstico
y un LTV shock al empresario de la economia Periferia.

De la figura 36 queda claro que el relajar estas fricciones financieras puede traer spillovers
positivos para la economia Foranea cuando ocurre un default del hogar Doméstico. Vemos que una
mayor capacidad de los agentes Domésticos para pedir prestado frente al valor de su housing, hace
que el consumo, inversion y préstamos de la economia Foranea crezcan en una mayor magnitud.
Sin embargo, vemos que la respuesta inicial del producto Foraneo sera tal que a menor myg, mayor
serd su caida, aunque también méas rapida y cuantiosa su recuperacion.
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Figura 36: Default del hogar impaciente Doméstico. Cambios en my

Por otro lado, para la economia Doméstica tendremos que menores fricciones financieras de
este tipo haran que las pérdidas en inversiéon y producto durante los primeros periodos tras el
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default sean mayores. Por otro lado, la caida en préstamos totales serdn menores siempre que my
sea menor que el caso base, en donde asumimos my = 0,9. Finalmente, las ganancias en consumo
seran mayores mientras menor sea el valor del pardmetro my. Es decir, mientras menos restringido
esté el agente por el valor de su housing para tomar préstamos.

Ahora, si vemos los efectos de un LTV shock al empresario Doméstico en la figura 37, notamos
que los efectos de distintos valores para my pueden ser significativos para ciertas variables. Si bien
el desempeno del producto Doméstico es bastante parecido en los tres casos, la caida del consumo
en la economia Periferia es mayor mientras mayor sea myg . Por otro lado, los préstamos Domeésticos
aumentan més para valores mas altos de my . Esto tiene sentido, debido a que mayores valores de
este pardmetro estan asociados a mayores fricciones para tomar préstamos. Asi, si hay un shock
que mejore la capacidad del empresario para endeudarse, la respuesta deberia ser mayor cuando
se encuentra mas restringido a hacerlo.

Cuando vemos la economia Foranea, lo primero que notamos es que el producto en el pais
Centro cae méas cuando el LTV ratio sobre el housing es mayor para los agentes domésticos. Sin
embargo, aproximadamente ocho periodos después del shock el producto alcanza un nivel mayor
para mayores valores de mpy. En cuanto al consumo Foraneo, el comportamiento del mismo es
similar para los tres valores usados en las simulaciones. Podriamos anadir que las ganancias en
consumo seran mayores mientras mayor sea myg bajo este shock. Por ultimo, podemos senalar que
el aumento en los préstamos totales Foraneos es mayor mientras mas alto sea el LTV ratio de los
agentes en la economia Periferia.
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Figura 37: LTV Shock al empresario Doméstico. Cambios en m g

4.2.4. Cambios en la porcién de la cuenta salarial a ser pagada antes de la produccién
para la economia Foranea

Ahora exploramos las consecuencias de cambiar el valor de ciertos parametros clave para la
economia Foranea. Comenzamos esta discusiéon mostrando los efectos de cambiar la porcion de
la cuenta salarial a ser pagada en adelanto de la produccién por el empresario Foraneo, miy.
Recordemos que la calibracion base asumia que mj = 1.
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Figura 38: LTV Shock al empresario Foraneo. Cambios en m},

Un hecho que es importante destacar es que el rango de valores que exploramos cuando variamos
el parametro en cuestion para la economia Foradnea es menor que los que exploramos para la
economia Doméstica. Esto puede verse como una limitaciéon del modelo, ya que si llegasemos a
asumir que esta friccién financiera desaparece (esto es, que m} = 0), tendriamos que las funciones
impulso respuesta serian poco estables. Esto puede senialar problemas con computar el estado
estacionario para dichos valores, lo cual podria ser motivo de futuras investigaciones. Asi, el menor
valor que mostraremos para este pardmetro seré el escenario en el que asumimos que mj; = 0,5.

En la figura 38 vemos que el relajar las restricciones financieras, asumiendo valores menores
para mj;, tiene consecuencias mixtas para la economia Doméstica cuando hay un LTV shock al
empresario Foraneo. Por un lado, tenemos que ante este shock las pérdidas en el producto y la
caida en los préstamos Domésticos son mayores mientras menor sea el valor de m}. Ademas, la
inversion Domeéstica cae en una mayor magnitud al ocurrir el shock mientras menor sea la fraccion
de los salarios totales a ser pagados por adelantado por el empresario Foraneo. A pesar de esto,
la trayectoria de esta variable es practicamente idéntica entre los tres escenarios aca evaluados
aproximadamente cuatro periodos después del shock. Una dindmica similar puede ser descrita para
el consumo en la economia Periferia.

Para la economia del pais Centro vemos que las implicaciones de variar los valores de este
parametro son un poco mas distintivas para las cuatro variables acd mostradas. Observamos, por
ejemplo, que el producto Foraneo puede llegar incluso a caer al ocurrir este shock, mientras menor
sea el valor asumido para m},. Sin embargo, en los periodos siguientes las ganancias de produccion
seran mayores a medida que mas pequena sea la fracciéon de los salarios a pagar por adelantado.
Por otro lado, vemos que el aumento en el consumo en dicha economia es mayor mientras més
chicas sean las fricciones financieras en ella. Ademas, la caida posterior en el tiempo serd menor
que en los casos donde m} toma mayores valores. De manera similar, las ganancias en inversion
son mayores en los primeros periodos tras el shock en aquellos casos en los cuales reducimos el
valor de m}; respecto al caso base, aunque después de cuatro periodos el comportamiento de esta
variable es béasicamente el mismo independientemente de qué caso estemos viendo. Por ultimo, la
economia Fordnea experimenta un mayor aumento en los préstamos totales cuando relajamos los
requerimientos de la working capital constraint para el empresario de esa economia.

Podemos ver en la figura 39 que obtenemos patrones similares cuando el shock relevante es un
default del empresario Foraneo.
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Figura 39: Default del empresario Foraneo. Cambios en m7};

4.2.5. Cambios en el LTV ratio sobre el housing en la economia Foranea

Cuando modificamos el Loan-to-Value ratio sobre el housing en la economia Foranea, vemos
que, salvo por el caso de la inversion, no vemos diferencias significativas en la respuesta de las
principales variables endogenas de la economia Doméstica en los primeros periodos tras un LTV
shock al hogar impaciente Foraneo. Lo que podemos resaltar es que el consumo Doméstico aumenta
mas en el tiempo mientras menor sea el pardmetro mj;, a pesar de que la respuesta inicial es peor en
estos casos. Lo inverso es lo que pasa con el producto Doméstico, ya que a medida que reducimos
el LTV ratio sobre el housing en la economia Forénea, tendremos que inicialmente el producto
crecerd mas, para luego caer en una mayor magnitud después de dos periodos mientras menor sea
mj;. Adicionalmente, los préstamos Domésticos caen més a medida que menos esté restringido el
agente Foraneo por el valor de su housing como colateral para tomar préstamos.

En el caso de la economia Forénea, vemos que cualitativamente la respuesta de las variables
endogenas mostradas sigue un comportamiento similar a las del shock descrito en la figura 38.
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Figura 40: LTV Shock al hogar impaciente Foraneo. Cambios en m7y;
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5. Discusion

En esta seccion final recapitularemos algunos de nuestros resultados y comentaremos sobre su
relevancia. Asimismo, sugeriremos algunas alternativas e ideas para extender este marco en futuras
investigaciones.

El primer conjunto de resultados que obtuvimos de este modelo consiste en las modificaciones
realizadas al trabajo de Iacoviello (2015), entre las cuales tenemos el haber introducido una segunda
economia y, mas importante, spillovers financieros entre paises por medio de la especificacion de
un mercado interbancario en el cual el banco del pais Centro le presta fondos al banco de la
economia Periferia. Adicionalmente, introducimos un conjunto de reglas macroprudenciales que
permiten a las autoridades de ambos paises y de la zona monetaria comun intervenir, basados en
el comportamiento de ciertas variables objetivo.

A partir de esto, en una primera etapa, obviamos la introducciéon de estas politicas macropru-
denciales para centrarnos de la manera més limpia posible en los resultados que nos trae el abrir
el modelo base a uno de dos paises. En este modelo modificado, las dos economias interactuaran
principalmente por dos vias: mediante el intercambio de un bien de consumo global y por medio de
un mercado interbancario. Este ultimo seré el canal por medio del cual se esparciran los spillovers
financieros de una economia a otra.

Lo que encontramos en este modelo inicial de dos paises es que muchas de las principales varia-
bles end6genas para ambos paises exhiben una volatilidad mayor si comparamos las desviaciones
estandar aca obtenidas con aquellas del modelo de economia cerrada, presentado por lacovie-
llo (2015). La tnica excepcion que encontramos es en el caso del consumo para ambas economias.
Este resultado podria deberse al hecho de que en este modelo modificado ambos paises tienen la
posibilidad de compartir cierto riesgo agregado a través de los dos canales mencionados. Adicio-
nalmente, la volatilidad que presenta la economia Centro es mayor que la de la economia Periferia,
lo cual sugiere que la forma en la cual modelamos el mercado interbancario podria estar haciendo
que el lado real de la economia Foranea se encuentre més expuesto a shocks en la otra economia.
Es decir, esto estaria vinculado al hecho de que asumimos que el banco Doméstico es el que le
puede pedir prestado al banco Forédneo, mientras que este tltimo, perteneciente a la economia con
el sector financiero mayor”, no puede tomar prestado en el mercado interbancario.

Después de esto, presentamos las funciones impulso respuesta para nuestro modelo basico de
economia abierta, en donde atn las reglas macroprudenciales no juegan ningin papel. Hacemos esto
de manera de poder presentar el impacto de los spillovers financieros entre paises de la manera mas
clara posible, sin ninguna intervencion regulatoria. Hecho esto, encontramos un gran nimero de
veces que la magnitud y direcciéon de los spillovers financieros depende de la naturaleza y lugar de
origen del shock. Por ejemplo, para el caso de un default de los hogares impacientes, vemos que los
ciclos de negocios de ambas economias estaran inversamente correlacionados independientemente
de donde se origine el shock. Sin embargo, para LTV shocks a los empresarios tendremos que cuando
este es sobre los empresarios Domésticos, el producto en ambos paises respondera en direcciones
contrarias, mientras que cuando este shock se origina en el pais Centro, esta correlacion sera
positiva. Podemos decir lo mismo de los TFP shocks.

Cuando observamos los efectos de defaults de los hogares, los cuales son shocks que de manera
clara hacen mas rigidas las condiciones financieras del pais donde ocurren, notamos que nuestros
resultados se asemejan en cierta forma a los hechos encontrados por Bonfim, Costa y col. (2017) y
Reinhardt y Sowerbutts (2015). De acuerdo a dichos estudios, cuando las condiciones financieras
se hacen mas ajustadas en el pais Periferia, los bancos internacionales con filiales en ese pais
incrementan sus préstamos ahi, debido a la mayor demanda de fondos por el banco Periferia y los
mayores spreads. De forma similar, cuando las condiciones financieras se hacen més rigidas en el
pais Centro, lo que se observa es que esto ocasiona una caida en los fondos interbancarios, a la
vez que se redirigen fondos hacia los agentes del pais Centro, lo cual ocasiona una reducciéon en el

7 Aca empleamos la definicién en un sentido laxo, debido en que en ningtin momento introdujimos algtin parametro
que especificara el tamano o grado de apertura de alguna de las economias. Es decir, esta definicién es respecto
a la idea de que tendremos un banco (sector financiero) en el pais Centro que le presta o transfiere fondos a los
bancos del pais Periferia, con el sector financiero menos desarrollado. Como mencionamos al describir el modelo,
podriamos pensar también en que contamos con un banco en el pais Foraneo que le transfiere fondos a su filial en
el pais Periferia. Esta ultima forma de enfocar el problema sera 1util en lo que sigue a la hora de relacionar nuestros
resultados con lo encontrado por la literatura.
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producto del pais Periferia. No podemos decir nada explicito acerca de los préstamos internacionales
que pueda tomar la economia Centro, ya que asumimos que solo el banco del pais Periferia puede
tomar préstamos afuera. Sin embargo, en nuestro modelo, el comportamiento de ciertas variables
aproxima una situacion en la cual las sucursales o filiales en el extranjero (en el pais Periferia) del
banco del pais Centro redirigen fondos a la casa matriz cuando las condiciones financieras en el
pais donde esta se ubica, son mas rigidas. Esto se debe a la presencia de mayores spread en el pais
Centro cuando esto ocurre. Adicionalmente, esta dindmica asemeja a aquella descrita por Dedola
y Lombardo (2012); ya que cuando se contrae la hoja de balance de uno de los bancos, esto puede
resultar en una contraccion global del crédito. En nuestro modelo, un mecanismo importante detras
de estos spillovers entre paises es el movimiento conjunto de los spreads de ambas economias.

El préximo paso en nuestra investigacion fue el explorar las implicaciones de introducir politicas
macroprudenciales en ambos paises. Para esto, tomamos dos alternativas. La primera de ellas fue
el disenar una regla propia para cada pais, de acuerdo a la cual la autoridad de politica de cada
pais ajustaba el LTV ratio en la restriccion de colateral de los bancos locales de acuerdo a las
desviaciones de crecimiento del producto de cada pais. La otra alternativa que introdujimos fue
el de asumir una regla tnica para ambos paises en la zona monetaria, que ajustaba el parametro
de politica en las dos economias tomando en cuenta desviaciones en el crecimiento del producto
del area monetaria comin en conjunto. Es decir, la regla de politica reaccionara ante desviaciones
de la suma del producto de ambos pafses. Una vez simulamos el modelo con cada una de estas
reglas, obtenemos varios resultados. El primero de ellos es que ambas reglas inducen una menor
volatilidad en las variables enddgenas de ambos paises, si comparamos sus desviaciones estdndar con
aquellas obtenidas en nuestro modelo de dos paises sin reglas macroprudenciales. Adicionalmente,
cuando comparamos el desempeno de ambas reglas entre si, encontramos que la Regla-Pais alcanza
una menor volatilidad para el producto, consumo y préstamos en ambas economias. La Regla-
Zona unicamente aventaja a la Regla-Pais en que permite alcanzar una menor volatilidad para la
inversion.

Finalmente condujimos una serie de pruebas de sensibilidad de nuestros resultados a cambios
en algunos parametros clave en el modelo que ocupa una regla de politica para cada pais (Regla-
Pais). Uno de nuestros principales resultados en este apartado es que cambios en el grado de qué
tan agresiva es la respuesta de la politica macroprudencial en el pais Periferia, no altera de manera
significativa gran parte de nuestros resultados base, aunque si apreciamos que las variables més
afectadas por cambios en este pardmetro parecen ser el producto y la inversién. En cierta forma,
cambios en el parametro de politica para la economia Doméstica parecen tener una repercusion més
clara para como reaccionan las variables endogenas de la economia Centro. Otros experimentos,
como el modificar la porcién de los salarios a ser pagados por adelantado o cambios en el LTV
ratio sobre el housing, producen cambios que son probablemente mas claros, aunque la respuesta
cualitativa de las variables ante los shocks sigue siendo béasicamente en la misma direcciéon que en
la calibracién base.

En futuras investigaciones podemos recomendar al menos dos vias generales para extender este
modelo. Una forma de expandir el mismo y de estudiar sus implicaciones podria ser modificar la
forma en la cual especificamos las reglas de politica macroprudenciales. Por ejemplo, podriamos
introducir una suerte de reglas mixtas que controlen no sélo los LTV ratios de los bancos, sino
que también reaccionen ante variables financieras, tales como los precios de ciertos activos. En este
mismo estilo, otra modificacion seria el anadir algin tipo de inercia en la regla de politica, lo cual
podria eventualmente generar mayores efectos estabilizadores. Adicionalmente, una alternativa
a considerar como complemento a nuestra especificacion, es el diseno de reglas de politica que
tengan como objetivo los LTV ratios de agentes privados y no sélo de los bancos. Por ejemplo,
esto seria posible si anadimos una regla macroprudencial que intervenga sobre la porcién de su
housing sobre la cual pueden pedir prestado los agentes. Finalmente, en esta misma via, podriamos
intentar resolver un problema del planificador en donde podamos obtener los parametros 6ptimos
de intervencion de politica.

Otras modificaciones que podriamos introducir son aquellas referentes a la estructura del mer-
cado interbancario y del sector financiero en general. Por ejemplo, podriamos haber optado por
modelar nuestro sector financiero con un tinico banco global, en lugar de asumir un banco por pais.
Sin embargo, hay ciertas dinamicas de interés que se perderian adoptando dicha opcion, como por
ejemplo los efectos que genera en nuestro modelo el movimiento conjunto de los LTV ratios en
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ambos paises. Para contrastar esto, podriamos incorporar esta modificacién y comparar los resul-
tados de tres modelos: nuestro modelo base de dos pafses con un banco por paifs, un modelo de dos
paises con un tnico banco global y un modelo sin bancos.

6. Conclusion

En este trabajo hemos realizado dos modificaciones esenciales al modelo presentado por Iaco-
viello (2015). En primer lugar, extendimos este modelo para incluir otra economia, de forma tal
de convertir el modelo base de una economia cerrada en uno de dos paises que asemeja una union
monetaria en la cual ambos paises s6lo intercambian un bien de consumo tnico global, mientras
que interactian también por medio de un mercado interbancario. La otra modificacion realizada es
la introduccion de politicas macroprudenciales que reaccionen ante desviaciones en el crecimiento
del producto. Estas reglas de politica fueron especificadas de dos formas distintas. En un escenario
asumimos que cada regla macroprudencial era especifica a cada pais, mientras que en el otro caso
asumimos una regla tnica para ambos paises. El ejercicio que condujimos aca fue capaz de ilustrar
algunos hechos estilizados mencionados y resaltados por la literatura, a la vez que dejo patente el
papel importante que juegan la correlaciéon entre paises de sus spreads de tasas de interés y los
flujos interbancarios en una unién monetaria. Adicionalmente, logramos también ilustrar cual re-
gla de politica macroprudencial pudiera ser mas deseable. Méas especificamente, en nuestro modelo
encontramos que ambas reglas macroprudenciales ayudaban a reducir la volatilidad del producto
y el consumo en ambos paises. Si comparasemos las dos reglas entre si, lo que encontramos es
que la regla que actiia de acuerdo a las desviaciones del producto del propio pais tiene un mejor
desempeno, si nuestras comparaciones estan basadas en las desviaciones estandar de las principales
variables endogenas.

De esta forma, en este trabajo construimos un modelo que nos permite decir al menos dos cosas.
Primero, que los spillovers financieros entre paises, transmitidos a través del sector financiero,
importan y pueden ser de una magnitud considerable. En segundo lugar, que una Regla-Pais nos
puede permitir alcanzar una menor volatilidad macroeconémica que el no imponer ninguna regla
macroprudencial o el usar una tnica regla de politica para toda una zona monetaria.
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Apéndice A. Funciones Impulso Respuesta. Comparacion en-
tre la economia cerrada y la economia abierta sin regla ma-

croprudencial
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Figura 41: Default del empresario Doméstico
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Figura 43: Housing shock a la economia Doméstica
Producto Domestico Consumo Domestico
0.2 0.1
Cerrada Cerrada (=
0.1 \i’---ntﬁerta - 0 - = =|= = =Abierta
0 0.1
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Inv. Domestica Horas Domesticas
0.4 0.1
hY
Cerrada - = = Cerrada | _
0.2 = = = fAbierta i) == = Ahierta -
= - -
0 0.1
i) 5 10 15 20 ] L] 10 15 20
Prestamos Domesticos
2
i Cerrada f=
0| me===== = =phierta
-2
) i) 10 15 20

Figura 44: Shock de inversion Doméstico
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Figura 46: LTV Shock al hogar Doméstico
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Figura 48: TFP Shock a la economia Doméstica
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Apéndice B. Funciones Impulso Respuesta. Modelo Base de

Economia Abierta sin Politica Macroprudencial.
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Default de los hogares impacientes
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Figura 54: Default del hogar impaciente Doméstico

61



0.04

0.02

0.04

0.02

0.5

y ctot itot
0 0.05
-0.04 -0.05
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
ntot d bh
1 D\
/\ 0.5 -
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Itot re rs
0.2 0.01
\f D/* D/
-0.2 -0.01
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Figura 55: Default del hogar impaciente Foréneo
yf ctotf itotf
0.04
\_______.--""'.‘ -0.
—D.Mf\_/
i)
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
ntotf df Itotf
i) 0
0.2
\_——/l 02
0.4
0.4
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
ref rsf rb
0.01 0.01
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
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Housing shock
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Figura 58: Housing shock Doméstico
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Shock de inversion
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Figura 62: Shock de inversiéon Doméstico
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LTV shock al empresario
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Figura 66: LTV shock al empresario Doméstico
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Figura 67: LTV shock al empresario Fordneo
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Figura 68: LTV shock al empresario Fordneo
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LTV shock al hogar impaciente
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Figura 69: LTV shock al hogar impaciente Doméstico
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Figura 70: LTV shock al hogar impaciente Doméstico
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Figura 71: LTV shock al hogar impaciente Foraneo
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Figura 72: LTV shock al hogar impaciente Foraneo
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Shock a las preferencias
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Figura 73: Shock a las preferencias Doméstico
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Figura 74: Shock a las preferencias Doméstico
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Figura 75: Shock a las preferencias Foraneo
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Figura 76: Shock a las preferencias Foraneo
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TFP Shock
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Figura 77: TFP Shock a la economia Doméstica
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Figura 78: TFP Shock a la economia Doméstica
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Figura 79: TFP Shock a la economia Foranea
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Figura 80: TFP Shock a la economia Foranea
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Apéndice C. Funciones Impulso Respuesta. Comparacién
las reglas macroprudenciales

Default del empresario
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Figura 81: Default del empresario Doméstico. Economia Doméstica

Producto Domestico Consumo Domestico

Inv. Domestica Horas Domesticas

-0.04

Figura 82: Default del empresario Fordneo. Economia Doméstica
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Figura 83: Default del empresario Doméstico. Economia Foranea
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Figura 84: Default del empresario Foraneo. Economia Foranea
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Default del hogar impaciente
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Figura 86: Default del hogar impaciente Fordneo. Economia Doméstica
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Figura 87: Default del hogar impaciente Doméstico. Economia Foranea
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Figura 88: Default del hogar impaciente Foraneo. Economia Foranea



LTV shock al empresario
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Figura 89: LTV Shock al empresario Doméstico. Economia Doméstica
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Figura 90: LTV Shock al empresario Foraneo. Economia Doméstica
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Figura 91: LTV Shock al empresario Doméstico. Economia Foranea
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Figura 92: LTV Shock al empresario Foraneo. Economia Foranea
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LTV Shock al hogar impaciente
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Figura 93: LTV Shock al empresario Doméstico. Economia Doméstica
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Figura 94: LTV Shock al empresario Foraneo. Economia Doméstica
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Figura 95: LTV Shock al empresario Doméstico. Economia Foranea
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Figura 96: LTV Shock al empresario Foraneo. Economia Foranea
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Apéndice D. Analisis de Sensibilidad. Funciones Impulso Res-
puesta

Cambios en el pardmetro de respuesta de la regla de politica en la eco-
nomia Doméstica
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Figura 97: Default del empresario Doméstico
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Figura 98: Default del empresario Foréneo
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Figura 99: Default del hogar
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Figura 100: Default del hogar impaciente Foraneo
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Figura 101: LTV Shock al empresario Doméstico
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Figura 103: LTV Shock al hogar impaciente Doméstico
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Figura 104: LTV Shock al hogar impaciente Foréneo
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Figura 105: TFP Shock a la economia Doméstica
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Figura 106: TFP Shock a la economia Foranea
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Cambios en la porciéon de los salarios a ser pagados por adelantado en la
economia Doméstica
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Figura 107: Default del empresario Doméstico
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Figura 108: Default del empresario Foraneo
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Figura 109: Default del hogar impaciente Domeéstico
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Figura 110: Default del hogar impaciente Foraneo
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Figura 111: LTV Shock al empresario Doméstico
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Figura 112: LTV Shock al empresario Foraneo
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Figura 113: LTV Shock al hogar impaciente Doméstico
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Figura 114: LTV Shock al hogar impaciente Foréneo
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Figura 115: TFP Shock a la economia Doméstica
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Figura 116: TFP Shock a la economia Foranea
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Cambios en el LTV ratio sobre el housing para la economia Doméstica
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Figura 117: Default del empresario Doméstico
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Figura 118: Default del empresario Foraneo
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Figura 120: Default del hogar impaciente Foraneo
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Figura 122: LTV Shock al empresario Foraneo
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Figura 123: LTV Shock al hogar impaciente Doméstico
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Figura 125: TFP Shock a la
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Figura 126:

TFP Shock a la economia Foranea
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Cambios en la porciéon de los salarios a ser pagados por adelantado en la
economia Foranea
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Figura 127: Default del empresario Doméstico
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Figura 128: Default del empresario Foraneo
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Figura 130: Default del hogar impaciente Foraneo
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Figura 131: LTV Shock al empresario Doméstico
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Figura 132: LTV Shock al empresario Foraneo
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Figura 133: LTV Shock al hogar impaciente Doméstico
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Figura 134: LTV Shock al hogar impaciente Foréneo
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Figura 136:

TFP Shock a la economia Foranea
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Cambios en el LTV ratio sobre el housing para la economia Foranea
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Figura 137:

Default del empresario Doméstico
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Figura 138: Default del empresario Foraneo
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Figura 140: Default del hogar impaciente Foraneo
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Figura 141: LTV Shock al empresario Doméstico
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Figura 142: LTV Shock al empresario Foraneo

105



Producto Domestico Producto Foraneo

0.02 0.005
0
]
-0.02
-0.04 -0.005
2 4 6 8 0 12 14 16 18 20 0 2 4 [ 8 10 12 14 6 1B 20
Consumo Domestico Consumo Foraneo
0 0.004
0.002
-0.005
0
-0.01 -0.002
0 2 4 6 8 0 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 0 12 14 % 18 20
Inversion Domestica Inversion Foranea
0.02 0.02
~
MHF=05
o ~ MHF=0.7 L \\
5 e
- = MHF=09 o N
-0.02 0.01
0 2 4 6 8 0 12 14 18 18 20 o 2 4 6 8 0 12 4 6 18 20
Prestamos Domesticos Prestamos Foraneos
04 0.03
03 0.02
0.2 0.01
0.1 ]
0 2 4 6 8 0 12 14 16 18 20 o
. . . P
Figura 143: LTV Shock al hogar impaciente Doméstico
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Figura 144: LTV Shock al hogar impaciente Foréneo
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Figura 146: TFP Shock a la economia Foranea
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