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Resumen

Elpresente documento usa un modelo de equilibrio general dindmico
estocdstico con imperfecciones en el mercado de crédito para estimar
el papel de las perturbaciones del mercado de crédito y de la politica
monetaria en los ciclos econdmicos de Estados Unidos. El modelo
estimado registra gran parte de la narrativa historica sobre el com-
portamiento de la politica monetaria y de los acontecimientos en los
mercados financieros que llevaron a episodios de excesos y a problemas
Jinancieros durante las vltimas dos décadas. La estimacion sugiere
que los choques en el mercado de crédito son un factorimportante tras
las fluctuaciones economicas y representan un 15% de la varianza
en el producto real desde 1985. Ademds, hallamos que una vez que se
consideran las imperfecciones del mercado de crédito, la politica mo-
netaria es también una fuerza importante tras las fluctuaciones del
producto real explicando un 12.5% de su varianza.
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Abstract

This paper uses a dynamic stochastic general equilibrium
model with credit market imperfections to estimate the role
of credit market shocks and monetary policy in US business
cycles. The estimated model captures much of the historical
narrative regarding the conduct of monetary policyand devel-
opmentsin financial markets thatled to episodes of financial
excess and distress over the last two decades. The estimation
suggeststhat creditmarketshocksare animportantfactor be-
hind economic fluctuations accounting for 15% of the vari-
anceinreal outputsince 1985. In addition, we find that, once
creditmarketimperfectionsare considered, monetary policy
isalsoanimportant force behind real output fluctuations ex-
plaining 12.5% ofits variance.

Keywords: financialaccelerator, monetary policy, DSGE mod-
els, Bayesian estimation.
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1. INTRODUCCION

a crisis financiera de Estados Unidos que se inici6 en

2008 fue rapidamente seguida por contracciones en el

producto, enlainversiényenelempleo, lo cualindicaque
los factores financieros pueden tener consecuencias econémi-
cas reales. En respuesta a esta tension financiera, la Junta de
la Reserva Federal redujo drdsticamente su tasa de interés de
politica, en consonancia con laidea de las autoridades mone-
tarias de que en parte contrarrestarian los choques negativos
en el mercado de crédito. Sin embargo, en el inicio de la crisis
hubo escasas mediciones de los vinculos del sector financiero
conelrealdelaeconomia,yningunodelosestudiosrealizados
relacioné los datos financieros con un mecanismo basado en
un modelo para contribuir a una mejor comprensién entre
ambos sectores. El presente documento llena este vacio al
brindar evidencias paralaeconomiade Estados Unidos usan-
do métodos de maxima verosimilitud bayesiana para estimar
unaversion extendidadel modelo de acelerador financierode
Bernanke, Gertler, Gilchrist (1999; de aquien adelante BGG),
usando datos realesy financieros.

Entrelaevidencia que sugeriala existenciade importantes
vinculos entre las condiciones financierasylos resultados ma-
croeconémicos, Gilchrist, Yankovy Zakrajsek (2008; de aqui
en adelante GYZ) muestran que los diferenciales de los bonos
corporativos tienen un poder predictivo significativo para
la actividad econémica.' Mds adelante, Gilchrist y ZakrajSek
(2011) y Gilchrist y ZakrajSek (2012) incluyeron informacién
financierasobrelaprimade losbonos enlo que de otro modo
seria un vector de autorregresion (VAR) estandar para exami-
narlas consecuencias macroeconémicasde las perturbaciones

! GYZ sugiere que este poder predictivo posiblemente refleje el

contenido de la informacién de los diferenciales de crédito para
las perturbaciones en los mercados financieros o las variantes en
el costo de incumplimiento, dos factores que provocarian que los
diferenciales de crédito se ampliaran con respecto al riesgo de
impago esperado antes de una recesién econémica.
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financieras hallando que los choques en el mercado de cré-
dito tienen efectos importantes en el producto, el consumo,
lainversion y las horas trabajadas. Por desgracia, estos anali-
sis carecian de un modelo macroeconémico estructural que
permitiera distinguir entre lo cambios en ofertay demanda
del crédito, al tiempo que pudiera dar cuenta de los efectos
de retroalimentacién en un contexto de equilibrio general
que reflejara el desarrollo de los sectores financiero y real de
la economia.

Los primeros trabajos en esta linea de investigacién inclu-
yen a Elekdag, Justiniano y Tchakarov (2006), Tovar (2006),
Christiano, MottoyRostagno (2007; de aqui en adelante CMR),
ChristensenyDib (2008), De Graeve (2008),y Queijo von Hei-
deken (2008), los cuales buscaban cuantificar estos mecanis-
mosde determinacién conjuntade ambos sectores estimando
losmodelos de equilibrio general dindmico estocastico (EGDE)
que incorporan las imperfecciones del mercado de crédito
mediante el mecanismo de acelerador financiero descrito por
Carlstromy Fuerst (1997) y por BGG. Si bien los detalles difie-
ren en cuanto a la estimacién del modeloyala especificacién
de los choques, todos estos textos documentan el papel signi-
ficativo de los factores financieros en las fluctuaciones de los
cicloseconémicos. Queijovon Heideken (2008), por ejemplo,
muestraque lacapacidad de un modelo con unaampliagama
derigidecesrealesynominales para coincidir conlosdatos de
Estados Unidosydelazonadel euro mejorasignificativamente
sise permite la presenciade un mecanismo deacelerador finan-
ciero;y CMRdemuestraque los choques en el sector financiero
han desempenado un papel importante en las fluctuaciones
economicas durante las iltimas dos décadas, tanto en Estados
Unidos como en Europa. Queijovon Heideken (2008), sin em-
bargo, estima un modelo estructural que se identifica sin de-
pender de datos financieros y que no incorpora los choques
delsector financiero, mientras que CMR, sibien permiten una
amplia variedad de choques al sector financiero, no estiman
los pardmetros que gobiernan la fortaleza del mecanismo de
acelerador financiero.
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Este documento es el primero en estimar simultdneamente
los parametros clave del mecanismo de acelerador financie-
ro junto con los choques en el sector financiero usando datos
del mercado financiero. Una ventaja de incluir los factores fi-
nancieros en nuestro modelo es que podemos considerar los
choques financieros estructurales, en contraste con la forma
reducidatan criticada;asi, podemos evaluar directamente su
importancia como impulsores de la actividad econémica. El
ejercicio empirico se realiza usando datos de Estados Unidos
de 198522008, periodo denominado de la gran moderacion. Li-
mitamoslamuestraa2008 paraevitar el limite inferior cero en
latasa de interés que complicarialaidentificacién de los cho-
ques de politicamonetaria usando unaregla de Taylor para el
tipo de interés.

Elmodelo esunnuevomodelo de equilibrio general dinami-
co estocastico keynesiano (EGDE) con costos de agencia como
enBGG. Estasimperfecciones del mercado de crédito, causadas
por informacién asimétrica, generarian un vinculo entre los
sectoresrealyfinanciero delaeconomia. En elmecanismode
acelerador financiero, originalmente propuesto por Bernanke
y Gertler (1989), el cual serd el adoptado en este documento,
la posicién financiera de los prestatarios determina su costo
de crédito. Los cambiosinesperados en la posicién financiera
del prestatario, causados por choques que afectan sus rendi-
mientos esperados, cambiarian las restricciones financieras
y, por medio del financiamiento requerido, repercutiran enla
actividad de inversion. Porlo tanto, este mecanismo de acelera-
dorfinancieroamplificay propagalos choquesala economia.

Entérminos generales, nuestras estimaciones muestran que
los choques en el mercado de crédito dan cuentadel 15% delas
fluctuaciones de producto durante el periodo 1985t1-2008t2,
exacerbandolas contracciones econémicasymagnificando las
expansiones. Mientrastanto, la politicamonetaria contrarres-
taparcialmente los choques en el mercado de crédito durante
los tres periodos de inestabilidad financieray de crisis econ6-
micaincluidos en la muestray explica un 12.5% de la varian-
za en el producto. Las funciones de respuesta al impulso del
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modelo estimado muestran que los choques financierostienen
importantes efectos reales ya que un incremento inesperado
del 0.25% en las primas de financiamiento externo causa un
decremento del producto del 0.73% y una baja del 2.8% en la
inversién. Mientrastanto, unareducciéninesperadadel 0.44%
en latasa de los fondos federales contribuye a una expansion
del 0.38% en el productoyunadel 1.42% enlainversion. Elin-
cremento del producto que acompana a la politica monetaria
expansiva, al mejorar las posiciones financieras de los presta-
tarios, contribuye areducir el costo del financiamiento exter-
no, contribuyendo mds ala expansién del producto.

El documento esta organizado del siguiente modo: la sec-
cién 2 presenta evidencia empirica del efecto de los choques
enelmercadode créditosobrelaactividad econémicausando
un VAR. La seccion 3 desarrolla el modelo EGDE con costos de
agenciaque se utiliza paradescribir un mecanismo que explica
cémo las condiciones del mercado de crédito podrian afectar
alaactividad econémica. Laseccién 4 expone la estrategia de
estimaciénylaaplicacién empirica. Laseccién b presenta los
resultados. Laseccion 6 senialalas conclusiones.

2. EVIDENCIA DEL EFECTO DE LOS CHOQUES
DEL MERCADO DE CREDITO EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA

En esta seccion presentamos un VAR macroeconémico estan-
dar extendido con datos sobre la prima de riesgo de crédito
paraexaminar el efecto delos choquesderiesgo crediticio so-
bre laactividad econémica.

Tanto el VAR como el modelo presentados en laseccion 3 se
estiman empleando el mismo conjunto de datos. Las variables
incluidas son datos trimestrales de las tasas de crecimiento del
productoydelainversiénreal, ylosnivelesdeinflacion, tasasde
interésy primas de financiamiento externo.? Como en Gilchrist

? Los datos provienen de FRED II, excepto los de las medidas de
primas de financiamiento externo. Las tasas de crecimiento del
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y ZakrajSek (2011), siguiendo los supuestos de los efectos con-
tempordneos, el VAR estratificalos datos en el siguiente orden:
tasa de crecimiento de la inversion real, tasa de crecimiento
del producto real, inflacién, tasa de fondos federalesy prima
de financiamiento externo. La grafica 1 muestra el efecto del
choque en la prima de riesgo de crédito. Las innovaciones se
expresan en puntos porcentualesyse presentan lamediaylos
intervalos de confianza del 90%. En respuestaaun incremen-
to del 0.40% en la prima de riesgo de crédito, el crecimiento
del producto se contrae un 0.09%, mientras que el crecimien-
to de la inversién disminuye un 0.50%. La direccién de estas
respuestas estd enlinea conla evidenciaempiricaaportadaen
GilchristyZakrajsek (2011), quienes documentan laimportan-
ciadelas condiciones en el mercado de crédito parael desem-
peno macroeconémico.

Aun cuando esta evidencia nos demuestre que los choques
en el mercado de crédito tienen consecuencias para la activi-
dad macroeconémica, sin un modelo estructural no podemos
explicar elmecanismo de transmisiéon de los choques financie-
rosalaeconomia. Haydistintas maneras enlas cualesse podria
introducir un papel para las imperfecciones del mercado de
créditoy con esto generar un vinculo entre los sectores real y
financiero. Enfocindonos enlasrestricciones de préstamo, se
podrian considerarlaincapacidad paraobligaral cumplimien-
todel contrato (costly enforcement),las restricciones de garantias

producto se computan como diferencias de logaritmos naturales
(In) del producto interno bruto real ajustado estacionalmente; el
mismo procedimiento se aplica para la inversiéon que es la inver-
sion fija real total en negocios ajustada estacionalmente. Las tasas
de inflacién son diferenciasd de In sin tendencia del indice de
precios al consumidor multiplicado por cuatro para anualizarlo.
El tipo de interés nominal se consigna en niveles y corresponde a
la tasa efectiva de los fondos federales sin tendencia. La prima de
financiamiento externo proviene de Gilchrist, Ortiz y ZakrajSek
(2008) y consiste en el componente principal de la medida de
prima de riesgo computada usando informacién detallada de los
precios de los bonos sobre la deuda principal pendiente no asegu-
rada, emitida por un grupo numeroso de empresas no financieras.
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Grafica 1l
RESPUESTAS VAR A UN CHOQUE EN LA PRIMA DEL RIESGO

DE CREDITO
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Nota: las lineas continuas en cada panel describen la funcién de respuesta promedio
al impulso de cada variable a un choque de una desviacién estandar en la prima de
financiamiento externo. Las lineas discontinuas dan los intervalos al 90% de
confianza.

olaverificacién costosa del estado (en inglés CSV).

Con laincapacidad para obligar al cumplimiento del con-
trato, laimperfecciéon del mercado de crédito se asociaalafal-
tade capacidad para hacer cumplir contratos libremente. En
este paradigma, los prestatarios podrian decidir incumplir su
deuday los prestamistas, anticipando esta conducta adversa,
limitaran la cantidad de crédito. A pesar de su simplicidad,
este marco no crea incumplimiento en equilibrio, ni tampo-
co cambios enla primade financiamiento externo o un marco
paraanalizarlos choques de crédito.

El ofrecimiento de garantia podria utilizarse como un dis-
positivo para superar la incapacidad para obligar al cumpli-
miento del contrato, pero si hay restricciones de garantias, el
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sector financiero podriaaun afectaral sector real. Un trabajo
destacable en estabibliografiaes el de KiyotakiyMoore (1997)
donde se da una retroalimentacién entre las restricciones fi-
nancierasylaactividad econémica. En su modelo, los activos
desempenan un papel dual como factor de produccién y ga-
rantia. En este contexto, los cambios en el precio delosactivos
afectan el valor de la garantiay con esto el acceso al crédito.
Conrestricciones de garantias, el ajuste sera en gran parte en
las cantidades disponibles para crédito y no necesariamente
en el costo de este, de nuevo una desventaja para nuestra es-
trategia de identificacion, la cual necesita del costo cambian-
te del financiamiento.

Con la €SV, la imperfecciéon del mercado de crédito se aso-
cia con lainformacion asimétrica. Como se presentoé por pri-
meravezen Townsend (1979),y conla posterioradaptaciéon de
BernankeyGertler (1989), se podria considerar unasituacion
enlacuallos prestatarios tienen informacién privada que los
prestamistas s6lo pueden obtener pagando costos de supervi-
sion. Estainformacién asimétrica suscitaun papel parala po-
siciéon financiera de los prestatarios y conduce al mecanismo
de acelerador financiero descrito previamente. Paranuestros
fines, unaventaja de este marco es que permite una primade
financiamiento externo cambiante, la cual seriautildado que
la identificacién de factores financieros se realizara usando
datos financieros.

Enla préximaseccién desarrollamos un modelo EGDE con
imperfecciones del mercado de crédito bajo un marco CSV
para describir los canales a través de los cuales las condicio-
nes financieras afectan los resultados econémicos. Usaremos
elmodelo paraestudiarlos efectos delos choques financieros,
asi como para analizar el papel desempenado por la politica
monetaria en las fluctuaciones econémicas.

3. MODELO

Como se indico en la introduccion, el modelo es un modelo
EGDE monetario con un mecanismo de acelerador financiero
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como en BGG.? Aligual que en BGG, introducimos dinero y ri-
gideces de precios para estudiar como las fricciones del mer-
cado de crédito pudieran influir en la transmisiéon de politica
monetaria. Dado que estamos llevando el modelo alos datos,
aumentamos el modelo original de BGG con hédbitos de consu-
mo, costos de ajuste del crecimiento de lainversién, indexacion
de precios que llevan a una curva de Phillips neo-keynesiana
hibrida, y usamos una regla de Taylor de politica monetaria
con un componente autorregresivo y que responde a la infla-
cién contemporaneay al crecimiento del producto.

Christiano, Eichenbaum y Evans (2005), y Smets y Wouters
(2007) muestran que estas fuentes de inercia permiten que
el modelo se ajuste mejor a los datos. Sin embargo, estamos
conscientes de que cuando Chari, Kehoe y McGrattan (2009)
exponen laincapacidad de los modelos neokeynesianos para
conducir el analisis de politicas, criticanlaindexacién retros-
pectivay el componente autorregresivo de la regla de politi-
camonetaria del tipo de Taylor. Laindexacion de preciosy el
componente autorregresivo de la tasa de interés estan inclui-
dos para registrar la persistencia de las tasas de fondos fede-
ralesyde lainflacién. Ademds, laregla de politica monetaria
que incluye lainflaciény el producto trata de reflejar el man-
dato dual del Sistema de la Reserva Federal en vigencia desde
1977. En la estimacion, usaremos los datos parainferir el gra-
domacroeconémicodelainflaciénylapersistenciadel tipode
interés. Si estos mecanismos generan movimientos contrafac-
tuales de las variables, la estimacién tratara de cancelar estas
caracteristicas produciendo pequenos grados de indexacion
ymoderaciéon de la tasa de interés.

Laintroduccién de habitos creaunarelacion entre el tipode
interésylatasade crecimiento del consumo. Al utilizarlatasa
de crecimiento del consumo en vez de su nivel, el modelo ge-
neraraunarespuesta con formadejorobacuandolaeconomia

* Ladescripcién del modelo central sigue a Gilchrist y Saito (2006)

quienes se basan en BGG (1999).
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esta distorsionada por los choques de ofertay demanda.* Los
costos de ajustes de crecimiento de la inversiéon implican que
los precios de los activos —el valor del capital vigente-se incre-
mentan durante las expansiones econémicas de manera con-
gruente con el comportamiento observado en los datos.

El modelo también incluird cinco distorsiones exégenas:
factor de descuento, prima de riesgo de crédito, gasto del go-
bierno, tecnologia neutral y politica monetaria. Aparte de
estos choques, al analizar el prototipo del modelo neokeyne-
siano en Smets y Wouters (2007), Chari, Kehoe y McGrattan
(2009) tildan los choques de prima de riesgo de créditoy de
gasto del gobierno como no estructurales.” Un choque de gas-
to de gobierno estructural requeriria de una descripcion del
aspectofiscaljunto con unaespecificacién de economiaabier-
ta para evitar contabilizar las exportaciones netas como gas-
tos del gobierno, algo que esta fuera del alcance del presente
documento ya que este margen no es nuestro interés princi-
pal. Sin embargo, como se demuestraa continuacién, abordo
directamente el tema de tener un choque de prima de riesgo
estructural dentro de nuestro modelo conimperfecciones del
mercado de crédito.

Laversiéonlog-linealdel modelo se presentaen elapéndice 1.

3.1 Hogares

Los hogares consumen, guardan dinero, ahorran en forma
de bonos sin riesgo de un periodo cuya tasa de rendimiento
nominal se conoce al momento de la compra, y ofrecen tra-
bajoalos empresarios que gestionan la produccién de bienes
mayoristas.

Las preferencias estdn dadas por

Dennis (2009) analiza en detalle la introducciéon de hibitos de
consumo en los modelos neokeynesianos de ciclos econémicos.
® Chari, Kehoe y McGrattan (2009) también objetan los choques en
los mdrgenes de salario y mdrgenes de precio en Smets y Wouters
(2007), los cuales no estan incluidos en el presente articulo.
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donde C, esel consumo, H, representalas horas trabajadas,
—+ son los saldos reales adquiridos en un periodo ¢yllevados
al periodo ¢t+1, &., esun choque exégeno de las preferencias
eneltiempot,y 7, v y& son parametros positivos que repre-
sentan elinverso delaelasticidad de Frisch delaofertalaboral,
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donde W, es el salario nominal que devengan las familias por
el trabajo que ofrecen, Utilidades, son los dividendos reales
delapropiedad de empresas minoristas, 7, sonimpuestos de
cuotafija, B, esunbonolibre deriesgo que se conservaduran-
te el periodo tyel periodo ¢+1, y R eslatasade rendimiento
nominal del bono libre de riesgo mantenido entre el periodo
t—1lyelperiodo ¢

Las condiciones de primer orden para el problema de opti-
mizacion de las familias incluyen
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donde 4, eselmultiplicador sobrelarestriccién presupuesta-
ria determinado porla ecuacién 1.

Lasecuaciones 2y 3 proveen las condiciones de optimalidad
paralos saldos reales de dinero y tenencias de bonos, respec-
tivamente. La ecuacion 4 provee la condicion de optimalidad
parala oferta de trabajo. A partir de estas condiciones de pri-
mer orden, podemos apreciar que el choque exégeno a las
preferenciasintertemporales, ¢,,, afectalautilidad marginal
del consumo, la utilidad marginal de los saldos reales de di-
nero real, y la desutilidad marginal del trabajo. Por lo tanto,
este choque de preferencia intertemporal afecta al consumo
y el ahorro, a diferencia del choque incluido en Smets y Wou-
ters (2007) que también afecta a la inversién generando una
cuna entre la tasa de interés controlada por el banco central
y el rendimiento sobre los activos en posesiéon de las familias.
En nuestro modelo, serdn los choques de mercado de crédito
los que afectardn ala decision de inversion.

3.2 Empresarios

Los empresarios se introducen para generar el vinculo entre
elsectorrealyelfinanciero de la economiaya que su financia-
miento estaafectado porlainformacién asimétrica. Existe un
continuo de empresarios que gestionan la produccién de bie-
nes mayoristas. La produccién de articulos mayoristas usa el
capital construido por productores de capital y por el trabajo
ofrecido por las familias y por los empresarios. Los empresa-
rios compran capital de los productores de bienes de capital,
yfinancianlos gastos de capital con valor neto empresarial (fi-
nanzas internas) y deuda (finanzas externas). Introducimos
las imperfecciones del mercado financiero que hacen que el
costo de los fondos externos dependa de las condiciones del
balance general de los empresarios.

Los empresariossonneutralesalriesgoydescuentan el futu-
roaunatasa f. Dadoelaltorendimiento delosfondosinternos,
vanaposponer el consumo de maneraindefinidadeshaciendo
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las malas distribuciones de capital. Para registrar la entrada
ysalidade empresasy para garantizar que los empresarios no
acumulan fondos suficientes para financiar sus gastos de capi-
tal enteramente con suvalor neto, asumimos que estos tienen
un periodo devida finita. En particular, suponemos que cada
empresario sobrevive hasta el préximo periodo con probabi-
lidad 7. Los nuevos empresarios ingresan para reemplazar a
aquellos que salen. A fin de garantizar que los nuevos empre-
sarios tengan algunos fondos disponibles cuando empiezan,
cadaempresario estadotado con H, unidadesde trabajo que
se ofrecen ineldsticamente como un factor de produccién para
la elaboracion de productos mayoristas a un salario nominal
empresarial W'. Aqui estamos asumiendo la existenciade un
mercado de trabajo empresarial.

Elempresario empieza cualquier periodo tcon capital, K, ,ad-
quirido de los productores de capital al final del periodo ¢ -1,
y produce productos mayoristas, Y,, con trabajoy capital. El
trabajo, [, , esta compuesto del trabajo familiar H, y del tra-
bajo empresarial H, , segin

L =H"H)",

donde 2 eslaparticipaciéon del trabajo empresarial en el total
delafuerza de trabajo.

El proyecto del empresario estd sujeto a un choque idiosin-
crasico, @, , el cual afecta tanto a la produccién de bienes ma-
yoristas como ala cantidad efectiva de capital conservado por
el empresario. Asumimos que o, estai.i.d. (independiente e
idénticamente distribuido) alolargo de los empresariosy del
tiempo, satisfaciendo E,[@,]=1 y conunadistribucién normal
condesviacion estandar o, A medidaque estadesviacion es-
tandar se incrementa, los problemas de costos de agencia se
tornan mas graves. A continuacién consideraremos las inno-
vacionesinesperadas a estadesviacion estandarylasllamare-
mos choques de primaderiesgo de crédito. La producciénde
los bienes mayoristas estd dada por:
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5 Y, =w (A L) K",

donde A, eslatecnologiaexégenacomunatodoslosempresa-
riosy a eslaparticipacion deltrabajo enlafunciénde produc-
cion.Sea By, el precionominal paralos productos mayoristas,
Q, denota el precio de capital relativo al precio agregado P,
que se definird posteriormente,y o eslatasade depreciacion.
Elingresoreal del empresario en el periodo ¢ eslasumadelos
ingresos de producciéony elvalorreal del capital sin depreciar
dado por

F,
o [%(A, H P (HD™) K +Q,(1-0)K, ]

t

En cualquier periodo ¢, el empresario elige lademanda de
trabajodeloshogaresyeltrabajo empresarial paramaximizar
los beneficios dado el capitaladquirido en el periodo anterior.
A continuacion, cuando derivamos el contrato financiero, es-
pecificamos como se elige el capital, al mismo tiempo que las
condiciones de primer orden paralosaportes de trabajo son

. ot
Ht PW,t
y
Y e
Ht PW,I

Al final del periodo ¢, después de la produccion de bienes
mayoristas, el empresario compra capital K,,, de los produc-
toresde capitalaun precio Q,. El capitalse usacomoun factor
de produccién en la elaboracién de productos mayoristas en
el periodo ¢+1. El empresario financia la compra del capital
0Q,K,,, en parte con un valor neto N,,, y en parte emitiendo
deudanominal B,,; ,ambosdeterminadosalfinaldel periodo

t,donde la deuda en términos reales estd dada por
B

;T_:—IZQKHI -N,

+1 -
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La decisién de compra de capital del empresario depende
delatasa esperadade rendimiento sobre el capitaly del costo
marginal esperado de financiamiento. Por definicion, la tasa
real de rendimiento de capital entre el periodo ¢ y el periodo
t+1, R}y, depende del beneficio marginal de la produccién
de bienes mayoristasy de la ganancia de capital segin

P —
B @, |: e (1 - 0() I§+1 + (1 - é‘)Qu-l j|

k t+1 t+1
R

+1 = Qz

donde Z .1 €slaproduccion promedio de producto por empresa-

rio (YHl = wmfm ) .Segunnuestrosupuestode Ew,, =1 ,latasa
real esperada de rendimiento de capital, E R}, , estddadapor
P, Y,
S (1—a) P (1-60)Q,
E EtleJrl =E, e -
Q

Las ecuaciones 8 y 9 sugieren que los cambios inesperados
enlos precios de los activos son la fuente principal de los cam-
biosinesperadosenlatasareal de rendimiento sobre el capital
al considerar la diferencia entre la tasa de rendimiento sobre
el capital en el periodo ¢, R/, ylatasade rendimiento sobre el
capital anticipada en el periodo anterior, E;-lek , donde esta
ultima es el costo marginal de fondos externos entre el perio-
dotlyt.

Como queda demostrado a continuacién, ante imperfec-
ciones en el mercado financiero, el costo marginal de los fon-
dos externos depende de la situacion del balance general del
empresario. Como en BGG, suponemos que hay informacion
asimétrica entre los prestatarios (empresarios) y los presta-
mistas y un CSV. Especificamente, el choque idiosincrasico a
1> es informacién privada de estos. Para
observar esto, el prestamista debe pagar un costo de auditoria
que es una proporcioén fija x4 del rendimiento bruto del capi-
tal retenido por el empresario: uR},Q,K,,,. El empresarioy

los empresarios, o,
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el prestamista negocian el contrato financiero que induce al
empresario a no presentar erroneamente sus ingresosy que
minimiza los costos esperados de auditoria en que incurre el
prestamista. Restringimos la atencién a los contratos finan-
cieros que se negocian por un periodo alavezy que ofrecen a
los prestamistas unaindemnizaciénindependiente delriesgo
agregado. Conforme a estos supuestos, el contrato 6ptimo es
un contrato de deuda estandar con quiebra costosa: si el em-
presario no deja de pagar, el prestamista recibe un pago fijo
independientemente de larealizacién del choque idiosincra-
sico w,,,; ysiel empresario incumple, el prestamista auditay
tomatodo lo que encuentra.

Sea w,,, el valor critico de la productividad por debajo
del cual el empresario incumple con los pagosy el presta-

mista audita. Bajo un contrato de deuda estandar, una parte
f(@)= ngp(a))da)—[l -¢(@)]® del rendimiento bruto espe-

@
rado del proyecto, E, {R{;H)QtK(HD}, ird el empresario, yuna

parte g(@)=[1-®(@)|o+(1 —,u)janp(w) de irdal prestamis-
0

ta. Para resolver el contrato financiero, podemos resolver el
problema del lado del empresario, entonces el problema de
contratacion al final del periodo testa dado por

m max, ., E, {Rtlithf(aHl )}

sujeto a

_ K . P
m Et {Rtﬁlg(wnl )K‘t—il ﬂ’Hl } 2 Rt+1Et {ﬂnl P_t} ’

t+1

donde porrazonesde conveniencia expresamos este problema

entérminosdeapalancamientodenotado por K, = [%] con

t+1

N

t+1°

queindicaelvalornetoempresarial del periodosiguiente.
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Elladoizquierdodelaexpresion 11 eselrendimiento esperado
del prestamistayellado derecho eselrendimiento real reque-
rido para participar en el contrato. Las condiciones de opti-
malidad para el valor critico de la productividad, @, ,
de apalancamiento, K,y larestriccién de participacién son

m { +1Kf( t+l)}_’_‘E{ t+1g( t+1)KLiﬂVt+l},

,—1

latasa

m E{R+1f( z+1)} EI(I(%I)QE{ z+1g( z+l)ﬂ“z+1},

m E { l+1g( t+1 )i ﬂHl} = tn+1Ez {ﬂ“zﬂ i} ’

K, -1 PH]
donde Z, eselmultiplicador delarestriccion de participacion
del prestamista. Laecuacién 12 equiparael costo marginal de
un incremento en el valor critico de la productividad, lo cual
disminuye el rendimiento marginal del empresario, en ellado
izquierdo, con el beneficiomarginalde unarestriccion de par-
ticipacién mdslaxadel prestamista. Laecuacién 13 equiparael
beneficio marginal del apalancamiento aumentado en térmi-
nos de rendimiento neto total esperado, en el lado izquierdo,
con el costo marginal de una restriccién en la participaciéon
mads ajustada. Laecuacion 14 dalarestriccién de participacion
con igualdad que se conservara dadala neutralidad al riesgo
delosempresarios. Usandolaecuacién 12ylaecuacién 14 po-
demos expresar la ecuaciéon 13 como

EARGS (@) | ERLS (@) |1
m R'.E, {/1 7 } E, {ng( t+1)ﬂ't+1} K-

t+1 t+1
t+1
En equilibrio, el costo de los fondos externos entre el pe-
riodo ty el periodo ¢t +1 es equivalente a la tasa real de rendi-
miento del capital esperada (9), donde s, denotala prima de
financiamiento externo del prestatario, dada por la relacion
entre el costo para el empresario de los fondos externosy el
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costode oportunidad delos fondosinternos, donde este ultimo
equivale al costo de los fondos en ausencia de imperfecciones

del mercado financiero E, { R, ——}.Asi, s, se define como
t+1
k
El {RHl}
15| e
E Ry, Lol
t t+1 P
t+1

Elproblemade agencia presentado anteriormentey en parte
resumido enlaecuacién 13" implica que el costo de los fondos
externosdependedelaposiciéon financieradelos prestatarios.
En particular, la primade financiamiento externo seincremen-
tacuando unafraccién mds pequenade los gastos de capital se
financia mediante el valor neto del empresario:

K
m o= | (k)

t+1

donde s(-) es una funcién creciente para x >1. Para derivar
laforma especificade lafuncién s(-), setoman las ecuaciones
log-linealizadas 13’y 14 en torno al estado estacionario para
obtener

m Et {Ttﬁ-l}_(rtﬁl _Et{”wl}):(‘{’_ef)EtaHl_Kt

1

m Et {Ttﬁl} _(TzZI _Et {ﬂt+1 }) = (_lj K, _HgEtétJrl ’

donde las letras mintasculas rtk, r'Ly, T, denotan las desvia-
ciones logaritmicas de los estados estacionarios de las varia-
bles correspondientes en letras mayusculas. Ademas, usando
@ paradenotar el valor critico de la productividad en estado

(o, oF' (@
estacionario, definimos F(@,,,)= /(@) Y= ( )>O,

g'(a_)m) T F(a_))
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wg' ()
g(@)
13"y 14" obtenemos

scon 0<0, <1,y 6, EM<O.Resolviendo

% /(@)

K 1
K—l(\P—ef+9g)

Eta_)t+l =

K,

y
(‘P—OerHg)—KHg

m Et {nljrl}_(nril_Et{ﬂ-Hl}): K, = XK, .

(x=1)(¥ -0, +6,)

Laecuacion 18 muestra que la elasticidad de la prima de fi-
nanciamiento externo conrespectoalapalancamiento, refle-

(¥-0,+0,)-x0,
(x=1)(¥ -0, +6,)
parametros primitivos del problema CSV, incluyendo el para-
metro de costode quiebra u yladistribuciéon del choqueidio-
sincrdsico @, .Sin embargo,lamisma expresion demuestra que

podemos adoptar la siguiente forma funcional simplificada
paraladeterminacién delaprimade financiamiento externo:

jadaporel término y = ,depende de los

Et {Rtlil} Qth+1 g
19] S = 1 Sot N
sl ] U
t+1

donde y >0 esla elasticidad de la prima de financiamiento
QtKHl

t+1

externo con respecto al apalancamiento, , congruen-

te con el contrato financiero microestructurado. En esta ex-
presiéon, hemos agregado un choque exégeno enla primade
financiamiento externo en el tiempo ¢, ¢, ,

mentalmente equivalente aun choque enla desviacién estan-

el cual es funda-

dar de la distribucién de la productividad empresarial, o,
que agrava los problemas de imperfecciones en el mercado
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de crédito. Porlo tanto, dentro del contexto del problemade
costos de agencia propuesto en este modelo, y de manera si-
milar con CMR, este choque de prima de riesgo de crédito es
estructural y tiene una clara interpretacién econémica en
contraste con el choque de formareducidaincluido en Smets
y Wouters (2007).

Elvalornetoagregado delos empresariosalfinal del perio-
do teslasumadel capital accionario de los empresarios que so-
brevivieron al periodo ¢ -1 yelsalario empresarial agregado,
que consiste en el salario devengado por los empresarios que
sobrevivieronal periodo ¢ -1 yelsalario devengado porlosnue-
vos empresarios que surgieron en el periodo tde acuerdo con

B we
Nt+l =n Rtht—th _Et—lRtk le +?ﬁ

201 LA
= U(Rtht—th _Et—lRtk QK _N‘))_i_?t’

t

donde lasegundalineausélarelacion Q, K, = N, +i .
t-1

Lasecuaciones 8,9, 19y 20 proporcionan el mecanismo de
acelerador financiero. Comoyase explicéa partir de las ecua-
ciones 8y 9, los cambios inesperados en los precios de los acti-
vos son la principal fuente de cambios en el rendimiento del
capitalretroactivo (ex post). Asuvez,laecuacion 20 sugiere que
estos movimientos inesperados en la tasa real de rendimien-
to del capital son la principal causa de los cambios en el valor
neto empresarial, bajo la calibracién de que el salario empre-
sarial es pequeno. Finalmente, la ecuacién 18 implica que un
cambio en elapalancamiento esla causa principal enla prima
definanciamiento externo. Asi, los movimientos enlos precios
delosactivos desempefian un papel clave en el mecanismo de
acelerador financiero.

Los empresarios que salieron del negocio en el periodo ¢
consumen el capital residual segun

, B
m Cz z(l_n)(Rszlez _Ez—lek Pt j’

t-1
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donde C; es el consumo agregado de los empresariso que sa-
len en el periodo ¢.

En general, el mecanismo de acelerador financiero impli-
caque unincremento inesperado de los precios de los activos
aumenta el valor neto de los empresarios y mejora las condi-
ciones de su balance general. Esto alavez reduce la prima de
financiamiento externo e incrementa la demanda de capital
por parte de estos empresarios. En equilibrio, el precio del ca-
pital aumenta mdsy los productores de capital incrementan
la produccién de nuevo capital. Este aumento adicional enlos
precios de los activos fortalece el mecanismo recién descrito.
Asi, el movimiento anticiclico en la prima de financiamiento
externo implicado porlasimperfecciones del mercado finan-
ciero magnificalos efectos de los choques ala economia.

3.3 Productores de capital

Los productoresde capital seintroducen paradescentralizar el
procesodeacumulacién de capital.® Los productores de capital
usan tanto los productos de inversion final /, como el capital
existente K, para construir nuevo capital K,,,. Ellos arrien-
dan el capital existente de los empresarios. Como en Christia-
no, Eichenbaumy Evans (2005), la produccién de capital estd

sujeta a los costos de ajuste, los cuales se supone que son una

funcién del crecimiento de la inversién —-. La ecuacién de
-1
laacumulacién agregada de capital esta dada por

® En esta version del modelo, la acumulacién del capital podrian

realizarla de igual modo directamente las familias sin diferencias
en los resultados. Sin embargo, cuando se introducen los choques
de tecnologia especificos de lainversién, junto con los choques en
las preferencias, podria ser beneficioso tener un agente diferente
a cargo del proceso de acumulacién de capital para tener un cho-
que que afecte a la ecuacién de consumo de Euler y un choque
diferente que afecte a la ecuacién de inversién de Euler.
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1, I
to

t-1

22| K. =(1-86)K +I, -y

donde y(-) es una funcién con la propiedad que en estado es-
tacionario y =y'=0, y " >0. A continuacion, en la estima-
cién, usaremos datos para inferir el valor de ", el cual tiene
dos efectos contrastantes ya que los costos de ajuste mas altos
disminuyen larespuesta de lainversion alos choques agrega-
dos, peroimplican movimientos mads grandes en el precio del
capital instalado y con esto mayores efectos de acelerador fi-
nanciero cuando se consideran los costos de agencia.”

Tomando como dado el precio relativo del capital Q ,, los
productores de capital eligen los factores de produccion 1, y
K, paramaximizarbeneficiosa partir de laformacién de nue-
vo capital de acuerdo con

- I
E Y BA,43Q,|1-8)K, +1,~y I—f I, |-Q,(1-8)K,-PI, {,
t=0

t-1

donde A, €s el multiplicador de larestriccién presupuestaria
delos hogares.

3.4 Minoristas

Losminoristasseintroducen principalmente paragenerarrigi-
decesde precios. Existe un continuo de minoristas queactian en
un contexto de competenciamonopolisticadistribuidos unifor-
memente enelintervalo [0, 1]. Losminoristas compran produc-
tos mayoristas de los empresarios de maneracompetitivayluego
diferencian levemente el producto a un costo de recurso cero.
Sea Y, (z) losproductosdereventavendidos por el minorista

" Siguiendo la sugerencia de un drbitro anénimo, se podria consi-

derar la introduccién de los costos de ajuste para el crecimiento
de la inversién asumiendo que el capital es un factor con oferta
semi-fija, al menos a corto plazo, y por lo tanto todos los cambios
en la demanda se verdn totalmente reflejados en los precios.
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z,yque P, (z) seasuprecionominal. Los productos finales, Y,
son la combinacién de los productos individuales de reventa.

TS R
Y, :Dyt(z)e dz} ,
0

donde ¢ >( determinalaelasticidad delademanda entre las
variedades de z. Elindice de precio correspondiente, P, esta
dado por

e

1
P=|[B@)
0

Los hogares, productores de capital y el gobierno deman-
dan bienes finales.

Cadaminoristase enfrentaaunacurvade demandaisoelas-
ticadada por

23] 1%»(Pj

t

Y.

t

Como en Calvo (1983), cada revendedor reajusta el precio
conprobabilidad (1-6),independientemente del tiempo trans-
currido desde el altimo ajuste de precio. Asi, en cada periodo,
unafraccién (1-6) derevendedores ajustasus precios, mien-
tras que la fracciéon @ restante indiza sus precios de acuerdo
P,
e
cia p_. El costo marginal real de los revendedores para pro-
ducir una unidad de producto de reventa es el precio de los
productos mayoristas en relaciéon con el precio de los produc-

conlainflacion pasada I1, | = con un grado de persisten-

tos finales (ﬂj .Cadarevendedor tomala curva de deman-
t

da23yel preciodelos productos mayoristas como dadosy fija

elpreciodereventa P, (z) . Antelaposibilidad de reajustar sus

precios en el periodo ¢, todos los revendedores eligen el mis-

mo precio P" dado por
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e EZGAM W, t+i Hl[P ]
24 B = St

e—1
E ZalAt l)]t+l ( j
B+1

i

donde A,, =—— eselfactor de descuento estocdstico que los

t+i
revendedores toman como dado.

El precio agregado evoluciona de acuerdo con

. B=o(np.) " ra-o @ ]

Al combinar las ecuaciones 24y 25 se produce la forma ca-
noénica de la nueva curva de Phillips con base en la nueva op-
timizacién que surge de un entorno de fijacién de precios
escalonada dependiente del tiempo.

3.5 Restriccion del recurso agregado
Larestriccion de recursos agregados para los productos fina-
les es

26] Y,=C,+C/ +1,+G, +ujfwdF(w)RfQ,th ;

donde G, es el gasto de gobierno que asumimos como exoge-
. ®
no, mientras que ,ujo wdF (o) R'Q, K, corresponde alos cos-

tos agregados de supervisiéon.®

3.6 Gobierno

Elgasto ex6geno del gobierno G, se financia conimpuestosde
cuotafija 7; ydelacreacién de dinero segin

¢ En el ejercicio numérico, suponemos que los costos de recursos

reales por quiebra son pequenos.
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M, - M,
G =——L,T.
B
Elacervo de dinero se ajusta para apoyar laregla de tasade
interés especificada a continuacién. Los impuestos de cuota
fijase ajustan parasatisfacerlarestricciéon de presupuesto del

gobierno.’

3.7 Politica monetaria

La autoridad monetaria conduce la politica monetaria usan-
dolasiguiente regla de tipo de interés.

I*P n

n n Pon }/); b
R R", |7 Y-Y_
m [ + ]: -1 th( ¢ ¢ 1] é’,",;’

R )[R Y,

donde R"eseltipodeinterésnominal de estado estacionario

pagadosobre elbonodeun periodo, P reflejaelgrado de mo-

deracién en el ajuste deltipo deinterés, I1, =—— esinflacién,
t-1

7, es el peso sobre la inflacion, y, €8 el peso del crecimiento

del producto, y é’r,,’t es un choque de politica monetaria.

3.8 Choques

Se supone que las perturbaciones exégenas al factor de des-
cuento, la crisis financiera, el gasto del gobiernoyla tecnolo-
giaobedecen a procesos autorregresivo segun:

ln(é’c,t )= Pe, ln(é’C,t—l )+ gtC(:

ln(gs,;) = Py, ln(gs,t—l )+ gfs

Como se expone anteriormente, dado que la configuracién de esta
economia es un modelo de economia cerrada, el gasto de gobier-
no registrara el residual de la demanda agregada incluyendo las
exportaciones netas.
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In(G,) = p, In(G,_,)+&f
In(A,)=p,In(A,_,)+é

mientras que el choque de politica monetaria esi.i.d.:

., =& .

r

Todosloschoques { g5 g5, g8, g, g | sesuponendistribui-
dosnormalmente con unamediaceroydesviaciones estandar
0;,0,,0,,0,,0, }, respectivamente.

4. ESTRATEGIA DE ESTIMACION Y APLICACION
EMPIRICA

Elmodelo presentado anteriormente se estima usando méto-
dos bayesianos."” Estaseccién describe los métodosy pardme-
tros usados para esta estimacion.

4.1 La estimacién bayesiana del modelo EGDE

El objeto delinterés es el vector de parametros

q):{b5€7'//’l7}/ﬂ’prn 9pﬂypé’[7pé’s7pgapaao-r/ro-é’[7o-é’xao-g7o-a} .

Dadaunvector convalores establecidosapriori p( ¢ ), laden-
sidad posterior de los parametros del modelo estd dada por

o LlelY")p(e)
plely )_jL(wlY")p(qo)qu

k]

donde L(¢|YT) es la probabilidad condicional sobre
los datos observados Y'={y;,....¥;}. En nuestro caso

1 Se encuentra una descripcién detallada de los métodos en An'y
Schorfheide (2007). Los tratamientos en los libros de texto estan
disponibles en Canova (2007) y Dejong y Dave (2007).
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Y, = [Ayl +a,,Ai, +a,,4r1,,4R" 4s, JI para t =1, ..., T, donde
Ay, +a, eslatasade crecimiento del productoreal, Aj, +q, s
la tasa de crecimiento de la inversion real, 47, eslainflacién
anualizadadel1PC, 4R;" eslatasadelosfondosfederales efec-
tivosanualizada,y 4s, eslaprimade financiamiento externo
anualizada de Gilchrist, Ortizy ZakrajSek (2008).

La funcién de probabilidad se computa segin el supuesto
de perturbaciones distribuidas normalmente combinandola
representacion estado-espacio implicada por la solucién del
modelolineal de expectativasracionalesyelfiltrode Kalman.
Se obtienen muestreos (draws)posteriores usando los métodos
Monte Carlo basados en cadenas de Markov. Luego de obtener
unaaproximacion paralamoda posterior, se usaunalgoritmo
de paseo aleatorio Metropolis con 1,000,000 iteraciones para
generar muestreos posteriores. Las estimaciones puntualesy
mediciones de incertidumbre para ¢ se obtienen de los valo-
res generados.

4.2 Parametros

En elanalisis cualitativo fijamos un subconjunto de parametros
que determinan el estado no estocastico estacionarioy que la
estimaciéon no puede plenamente identificarse y nos concen-
traremos en la estimacion de los parametros que describen la
politica monetaria, la formacién de hébitos, la inversion, las
rigideces de precios, el mecanismo de acelerador financiero
ylos procesos exégenos. Los parametros calibrados se presen-
tan en la préxima subseccién, mientras que los valores prees-
tablecidos para los pardmetros estimados se presentan en la
subseccion 4.2.2.

4.2.1 Calibracion

Losvalores de los parametros calibrados son estandar; los va-
lores del contrato financiero provienen de BGG, mientras que
los valores tecnolégicos y gubernamentales coinciden con
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los datos de Estados Unidos. Latasa de crecimiento de tecno-
logia, g,,, es 0.00427, la cual implica que el crecimiento de la
tecnologia de estado estacionario, A =e**, es 1.00428, mien-
tras que el factor de descuento, g, se fijaen 0.99. Estos valores
implican un tipo de interés nominal de estado estacionario,
4(R" —1) = 4(%—1) , del 5.77%. El rendimiento del capital de
estado estacionario, R, se fija en aproximadamente 1.0195,
lo cualimplicauna primade financiamientoanualdel 2%. En
la funcién de produccién, la participacion del trabajo, «, es
0.65, mientras quela participacién del trabajo empresarial, €,
es 0.01. La elasticidad de la desutilidad marginal del trabajo,
1+y,es1.33. Latasade depreciaciéon del capital, &, es0.025,

Cuadro 1
PARAMETROS CALIBRADOS
Coeficiente Descripcion Valor
g. Tasa de crecimiento promedio de la tecnologia 0.00427
B Tasa de descuento 0.99
R* Rendimiento del capital en estado estacionario 1.0195
o Participacién del trabajo en la produccién 0.65
o Participacién del trabajo empresarial 0.01
1+y Elasticidad de la desutilidad marginal del trabajo 1.33
K Relacién capital en estado estacionario respecto a 2
valor neto
n Tasa de sobrevivencia empresarial 0.9728
- Desviacion estandar de la distribucién de la 0.028
» productividad empresarial
i Costos de supervisién 0.12
G/Y Coeficiente gasto del gobierno en estado 0.2

estacionario respecto al producto

Ce/Y Coeficiente del consumo empresarial en estado 0.01
estacionario respecto al producto
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mientras que el coeficiente de capital en estado estacionario
respecto avalor neto empresarial, x, sefijaen 2. Latasade su-
pervivencia del empresario, 7, se fijaen 0.9728, la desviacién
estdndardeladistribucion de productividad empresarial, c_,
se fija en 0.28, y los costos de supervision, u, se fijan en 0.12,
para que sea congruente con la tasa trimestral de incumpli-

mientodel 0.0075. El coeficiente del gasto del gobierno en es-
tado estacionario respecto al producto, %, es 0.2, mientras

que el coeficiente del consumo empresarial en estado estacio-

e

nario respecto al producto, C? , se fijaen 0.01. El pardmetro

que controlala demanda de dinero, £, no afectala dindmica
delmodeloyaquelaautoridad monetaria proveera cualquier
suma de dinero requerida para implementar la tasa de inte-
rés nominal determinada porlaregla de politica. El cuadro 1
compila estos valores calibrados.

4.2.2 Valores preestablecidos a priori para los pardmetros

del modelo

Son cincolas distribuciones previas usadas en la literatura de
laestimacién bayesiana de EGDE. Las distribuciones uniformes
se usan cuando el investigador quiere limitar el rango de los
parametros, pero no quiere tomar una postura sobre la masa
de valores particulares. Las distribuciones normales se usan
para centrar la media anterior sin introducir sesgo en la dis-
tribucion. Las distribuciones beta se usan parala mayoria de
los pardmetros cuyo rango esta en el intervalo [0, 1] como pa-
rametros autorregresivos. Las distribuciones gamma se usan
paralos parametroslimitados aser positivos. Las distribucio-
nes gammainversas se usan paraladesviacion estandar de los
choques a fin de permitir una densidad positiva en cero. En
nuestro caso, como se describe a continuacion, las previas se
seleccionaron con base en cdlculos previosy en la informa-
cién disponible. La informacién de las previas seleccionadas
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se sintetiza en la tercerayla quinta columnas del cuadro 2. El
apéndice 2 muestralas distribuciones de cada parametro.

Se supone que el parametro de hdbito, b, sigue unadistribu-
cién beta con unamedia previa de 0.7y una desviacién estan-
dar de 0.1. Se supone que la segunda derivada de la funcién
del costo de ajuste conrespecto al crecimiento delainversion,
w", sigue una distribucién gamma con una media previa de
cincoyunadesviaciéon estandar de 0.5. Se supone que la elas-
ticidad de la prima de financiamiento externo respecto a los
cambios en el valor neto, g, sigue una distribucién beta con
unamediaanteriorde 0.06 yunadesviacién estindar de 0.03.

A continuacion, se presentan los parametros relacionados
conlos preciosylas politicas monetarias. Se supone que la pro-
babilidad de Calvo de no ajuste de precios, 6, sigueladistribu-
cién gamma con una media anterior de 0.7 y una desviacién
estandarde 0.1. Se supone que el grado de indexacién de pre-
cios, p_, sigue unadistribucién beta con una media de 0.3y
una desviacion estandar de 0.1. Se asume que el componente
autorregresivodelatasadeinterésnominal, P sigue unadis-
tribucién betaconunamediade 0.5yunadesviaciéon estandar
de 0.2, mientras que se asume que los coeficientes de laregla
de Taylor en lainflacién, y,_, y del crecimiento del producto,
7y,siguenunadistribucion gammaconunamediade 1.5y 0.5,
respectivamente y una desviacién estandar comun de 0.25.

Se supone que todos los parametros autorregresivos asocia-
dosalos procesos de choque tienen unadistribucién beta. Se su-
pone quelasinnovacionesenlas preferencias, p, , yelmercado
de crédito, Prs tienenunamediapreviade 0.5yunadesviaciéon
estandar de 0.25, mientras que la persistencia para el gasto de
gobierno, p,, ylatecnologia, p,, tienen una media previa de
0.9y una desviacion estandar de 0.1. Se supone que las desvia-
ciones estandar de procesos de choque, o,,0,,0,,0,,tienen
una distribucién gamma inversa con una media previa de 1
y una desviacién estandar de 4, siendo la tinica excepcion la
mediadeladesviacion estandar delainnovacién delatasade
interés nominal, o , que se fijaen 0.4.
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5. RESULTADOS

En estaseccion presentamoslosresultados de las estimaciones,
las funciones bayesianas de respuestaal impulso, ladescompo-
sicién del choque histéricoyladescomposiciéon delavarianza.

5.1 Estimacion

El cuadro 2, a continuacion, sintetiza los resultados de la es-
timacion. Los coeficientes estimados y sus descripciones se
presentan en las columnas 1y 2, las distribuciones de las den-
sidades previas, mediasy desviaciones estandar se consignan
en las tres columnas siguientes. El modo posteriory los inter-
valos de confianza al 90% aparecen enlas columnas 6y 8 para
el caso sin acelerador financiero, y en las altimas tres colum-
nas parael caso delacelerador financiero. Las probabilidades
marginales no son comparables porque el modelo sin el ace-
lerador financiero no usa datos financieros." En general, las
estimaciones de parametros con el mecanismo de acelerador
financieroysin élsonsimilares. Las principales diferencias es-
tan en el grado de indexacién de precios, que es mds grande
en el modelo sin acelerador financiero, y en la desviacion es-
tandar del choque de preferencias que es menor en el modelo
sin acelerador financiero.

La estimacion del parametro de habito, b, es 0.918, ligera-
mente superior en elmodelosin friccionesfinancierasen 0.898,
sugiriendo que en presencia de imperfecciones del mercado
de créditolos consumidores suavizan en mayor medidael con-
sumo. La segunda derivada de la funcién de costo de ajuste
con respecto al crecimiento de la inversién, y”, es 5.559, un

"' Hemos estimado el modelo de acelerador no financiero usando
datos financieros e incluyendo errores de medicién a la prima de
financiamiento externo. En este caso, son comparables las densi-
dades de los datos logaritmicos, y el modelo con un acelerador
financiero tiene una coincidencia notable con los datos ya que el
modelo sin este mecanismo financiero no puede reproducir el
comportamiento observado de la primade financiamiento externo.
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nimero mds pequeno que el reportado por CMR en un mode-
lo que también tiene tasa de utilizaciéon de capital, pero mayor
que el presentado en el modelo sin fricciones financieras en
4.551. Cabe recordar que los costos de ajuste mas altos redu-
cenlarespuestadelainversion pero, por medio delos cambios
en el precio del capital instalado, magnifican el acelerador fi-
nanciero. En el modelo con fricciones financieras, la elastici-
dad dela prima de financiamiento externo con respecto alos
cambios en elvalor neto, y, seestimaa(0.009, inferioralas es-
timaciones previas entre 0.03y0.1.

A continuacién detallamos los pardmetros relacionados
con los preciosy con la politica monetaria. LLa estimaciéon de
laprobabilidad de Calvo de no ajustar los precios, 9, es 0.929,
también mayor que en el modelo sin fricciones financieras de
0.896. La estimacion del grado de la indexacién del precio,
P, €50.224, muy inferior al 0.516 en el modelo sin fricciones
financieras. En el modelo con fricciones financieras, el com-
ponente autorregresivo de la tasa de interés nominal, p ,, es
0.939, mientras que el coeficiente de la regla de Taylor sobre
lainflacion, y,, es 1.264y el crecimiento del producto, y,, es
0.236. En el modelosin fricciones financieras, las estimaciones
son 0.903,1.237y0.252, respectivamente, lo que sugiere que las
diferentes dinamicas observadas entre los dos modelos no se
debenadiferencias enlasestimaciones de politicamonetaria.

En el modelo con fricciones financieras, los procesos auto-
rregresivosimplican coeficientes autorregresivos de 0.788 para
las preferencias p, , de 0.957 paraelgastodelgobierno p, ,de
0.980 paratecnologia p,,yde 0.725 parael mercado de crédi-
to p, . Los procesos de choque tienen desviaciones estandar
de0.121 paraeltipodeinterésnominal o , ,de4.834 paralas
preferencias o, , de 2.704 para el gasto del gobierno o, , de
0.320 paratecnologia o, ,yde 2.353 paralasinnovaciones del
mercado de crédito o, . En el modelossin fricciones financie-
ras, no se incluyen los mercados de crédito, y por lo tanto los
coeficientes autorregresivos paralas preferencias, gasto del go-
biernoytecnologiason 0.767,0.971y0.991, respectivamente.
Las desviaciones estindar paralatasa de interés nominal, las
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Grafica 2
MODELO DE RESPUESTAS A UN CHOQUE DE LA POLITICA MONETARIA

Probucto INVERSION
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Nota: las lineas continuas en cada panel describen la funcién de respuesta promedio
al impulso de cada variable a un choque de una desviacién estandar en la politica
monetaria. Las lineas discontinuas ofrecen los intervalos al 90% de confianza. Las
lineas negras en cada panel describen el caso del acelerador financiero. Las lineas
grises describen las respuestas generadas por el modelo sin el acelerador financiero.

preferencias, gasto del gobiernoytecnologiason 0.123,3.592,
2.838y0.209, respectivamente.

5.2 Funciones de respuesta al impulso

La grafica 2 muestra las funciones de impulso-respuesta del
producto, de lainversién y de la prima de financiamiento ex-
terno a una desviacion estandar en el choque de politica mo-
netaria. La grafica 3 muestra la evolucién del producto, de
la inversién y de la tasa de fondos federales a una desviacion
estandar del choque de prima de financiamiento externo.
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Todas las innovaciones se expresan en puntos porcentualesy
se consignan la mediay los intervalos de confianza del 90%.
Laslineas negras muestran el caso del acelerador financiero,
mientras el modelo sin fricciones financieras se representa
con las lineas grises.

Antes de explicar los resultados, es importante recordar
que enun entorno de acelerador financiero una expansioén en
el producto provoca un incremento en el valor de los activos
establecidosy un alza en el valor neto empresarial. A medida
que se expande el valor neto del empresario con respecto asu
préstamo, cae la primade financiamiento externo, causando
un mayor incremento en los valores de los activos y en la de-
manda de inversion. Estos efectos de retroalimentacién del
equilibrio general, a su vez, amplifican mds el mecanismo de
acelerador financiero. Para el modelo de acelerador financie-
ro, este mecanismo opera tanto para los choques financieros
como los no financieros.

La grafica 2 muestra que unainnovacion de politica mone-
taria expansiva inesperada genera expansiones en forma de
joroba en el producto yla inversién, acompanadas de presio-
nesinflacionarias (nomostradas), ydebido al mecanismo des-
critoanteriormente, unacaidaenlaprimade financiamiento
externo. Este ultimo efecto es el mecanismo de transmisién
clave que explica por qué la politica monetaria podria tener
efectos estabilizadores adicionales ante imperfecciones en el
mercado de crédito como se ejemplificaenlarespuestaadicio-
nal del productoylainversion.

Lagréfica3muestraque unincremento enlaprimade finan-
ciamiento externo al endurecerlasrestricciones del mercado
de crédito contribuye significativamente a las contracciones
del producto y de la inversién, sin aliviar las presiones infla-
cionarias (no mostradas) debido al efecto dellado de la oferta
y una menor acumulacién de capital y, creando restricciones
de politica monetaria. Estos movimientos estan en linea con
la evidencia empirica del VAR expuesto en lasecciéon 2.

Elefectoreal de este mecanismo es cuantitativamente gran-
de:un alza del 0.25% en la prima de financiamiento externo
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Grafica 3
MODELO DE RESPUESTAS A UN CHOQUE EN LA PRIMA DE RIESGO
DE UN CREDITO (financiamiento externo)

Probucto INVERSION

-1.4 4

PRIMA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

0.3 1

0.2 1

0.1+
1 9 13 17 21 25 28 33 37

Nota: las lineas continuas en cada panel describen la funcién de respuesta promedio
al impulso de cada variable a un choque de una desviacién estandar en la prima de
financiamiento externo. Las lineas discontinuas ofrecen los intervalos al 90% de
confianza. Las lineas negras en cada panel describen el caso del acelerador
financiero. Aqui no hay lineas grises ya que el modelo sin el acelerador financiero no
tiene choques financieros.

causaunabajadel 0.73% en el productoyunabajadel 2.8% en
lainversion. Estas cifras son una aproximacion ala evidencia
empirica presentada en Gilchrist y Zakraj$ek (2012) que ana-
liza la respuesta de la economia a los choques de una prima
excesivade los bonos.

Paracomplementar, describimoslasrespuestas delasvaria-
bles observables para otros tres choques: gasto del gobierno,
tecnologiayfactor de descuento.”

Un choque positivoal gasto del gobierno causaunaexpansion

2 Las funciones de impulso-respuesta estan disponibles a pedido.
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en el productoy en la inversion junto con las presiones infla-
cionarias que se enfrentan con el tipo de interés mas alto. En
el modelo de acelerador financiero, el alza en el precio del ca-
pital instalado provocado por esta expansiéon impulsada por
la demanda mejorala posicion financiera de los empresarios
yrelajalas condiciones del mercado de crédito al bajar la pri-
ma de financiamiento externo.

Un choque positivo de tecnologiaincrementala producciéon
ylainversiéonybajalainflacién al tiempo que disminuye la tasa
deinterés. Nuevamente, en el modelo de acelerador financie-
ro, las condiciones de crédito amplifican el efecto del choque.

Un choque positivo en el factor de descuento incrementa
el consumo y en ambos modelos tiene una respuesta inicial
positiva en el producto. Sin embargo, la respuesta de nuestra
economia modelada al choque del factor de descuento tiene
efectos contrastantes dependiendo de lainclusién de un meca-
nismo de acelerador financiero. Sin el mecanismo de acelera-
dor financiero, el incremento inicial del producto provocado
porelincremento en el consumo quedarapidamente anulado
por la caida de la inversién. Cuando se consideran los facto-
res financieros, la mejora en las condiciones del mercado de
crédito es suficiente para mantener una sélida inversién. En
ambos casos, existen presiones inflacionariasyse elevalatasa
de fondos federales.

5.3 Descomposicion del choque

Para entender las implicaciones del modelo para la conduc-
cién de la politica monetariay evaluar la importancia de las
fricciones del mercado financiero en la determinacion de los
resultados de los ciclos econémicos, calculamos la porcién
del movimiento enlos datos observados que puede atribuirse
a cada choque. La grafica 4 presenta la contribuciéon de cada
choque, de politicamonetaria, gasto del gobierno, tecnologia,
preferencia (factor de descuento),y primade crédito de finan-
ciamiento externo (riesgo de crédito), paraexplicarlaconduc-
ta observada de crecimiento del producto (con el promedio
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Grafica4
DESCOMPOSICION DEL CHOQUE HISTORICO DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO EN EL MODELO
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sustraido) en el caso del acelerador financiero. En elapéndice
3, se presentan las graficas para otras cuatro variables obser-
vables en el caso del acelerador financiero.

Estagraficamuestralapreponderanciadelasinnovaciones
de tecnologia como el motor de fluctuaciones econémicasy el
papel relativamente pequeno atribuible a los choques de go-
bierno."” Estadescomposicion del choque histéricodemuestra
también que hay claros episodios cuandola politica econémi-
cay las perturbaciones financieras fueron importantes en la
determinacién de las fluctuaciones econémicas.

Paralograr una mayor intuicién, ahora nos concentramos
enlaporcion del movimiento envariables observables que pue-
denseracreditadasalapoliticamonetariayalasinnovaciones
en el mercado de crédito. La grafica 5 muestra la descompo-
sicion histérica de choques de politica monetaria enlos casos
con acelerador financiero osin él, mientras que la grafica 6 se
enfoca enlos choques financieros.

Lagrdficabmuestraque el efectodelos choquesde politica
monetaria en la economia concuerda con el registro histéri-
co en cuanto al comportamiento de la politicamonetaria des-
de mediados de los anos ochenta. La politica monetaria fue
contraccionista a fines de los anos ochenta antes del inicio de
larecesion de 1990-1991 pero se relajé de modo considerable
durante la debacle econémica de principios de los noventa.
De acuerdo con nuestras estimaciones, la politica monetaria
también contribuy6 a la desaceleracién en la inversién de ne-
gociosy en el producto durante el periodo 1994-1995. La po-
siciéon de la politica monetaria fue ligeramente neutral hasta
el colapso del mercado de acciones a principio del afio 2000,

¥ McGrattany Prescott (2010) senialan elimportante papel del capital
intangible desempefado durante la expansiéon del producto en
los anos noventa. Extender el actual modelo con inversién intan-
gible y con el cambio de tecnologia no neutral con respecto a la
produccién de bienes de inversién intangibles seria una extension
natural paraverificar larobustez de ladescomposicién del choque
presentada, en especial dadas las contribuciones negativas de la
tecnologia durante parte de los noventa.
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Grafica ba

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES DE POLITICA
MONETARIA

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

INFLACION

TASA DE FONDOS FEDERALES

— Datos " Acelerador financiero Acelerador no financiero

Nota: la linea continua en cada panel describe el comportamiento de las variables
reales expresado en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado
regular. La linea punteada en cada panel describe el efecto estimado de los choques
de politica monetaria segtin el modelo de acelerador financiero. La linea continua
gris en cada panel describe el efecto estimado de los choques de politica monetaria
en el modelo sin el acelerador financiero.
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Grafica b5b
DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES DE POLITICA

MONETARIA
PRIMA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
1.0
0.6 .
e .Y A %
0.2 . St PR s
< A G I R TSL T G T T T T T v,
< ¢ ~
-0.2 \\/"\j AN,
-0.6
— — — — — — — — — — — —
-1.0°< = = = = = = put put = = =
10 I~ =2} — o0 10 I~ (o} — o2} 0 I~
oo} oo} oo} =2 = =2} =2} =2} (=3 (=3 (=3 (=3
=3} =2 =2 =21 =2 =2 =21 =] =3 =3 =3 =3
— — — — — — — — o o [\ [\

— Datos --- Acelerador financiero

y seguin nuestras estimaciones, la politica se relajé de manera
significativa durante la recesiéon de 2001. De nuevo, la politi-
ca monetaria estuvo relativamente ajustada durante el auge
inmobiliario del periodo 2005-2007. La rapida secuencia de
cortesenlastasasde fondosfederales durante 2007 parece tam-
bién unarelajacién enlas condiciones monetarias que haapo-
yado la expansion de la inversién y del producto durante este
periodo. Una caracteristicaatractiva de este modelo es que el
mecanismo de transmisién monetaria funciona en parte por
medio de surepercusion en las condiciones del balance gene-
ral; esto es, la primade financiamiento externo es fuertemen-
teanticiclicaenrespuestaalos choques de politicamonetaria.

Lagrafica6 muestra que los efectos estimados de perturba-
ciones financierasy su impacto en la economia real concuer-
dan con las percepciones histéricas de los posibles efectos de
las condiciones mas estrictas de crédito sobre laactividad eco-
némica. Segun nuestras estimaciones, la economia mostré
signos de dificultades financierasaliniciodelarecesion 1990-
1991, y las condiciones financieras adversas siguieron siendo
un obstdculo para la economia real durante la recuperacién
sin empleo de principios de los anos noventa. Ciertamente,
entre 1989y 1993, los choques en el sector financiero causa-
ron un alzade 150 puntos base en la prima de financiamiento
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Grafica 6a

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES FINANCIEROS

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO
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Nota: la linea continua en cada panel describe el comportamiento de las variables
reales expresado en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado
regular. La linea punteada en cada panel describe el efecto estimado de los choques
de politica monetaria segtin el modelo de acelerador financiero. Aqui no hay una
linea continua gris ya que en el modelo sin acelerador financiero no hay choques
financieros.
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Figure 6b

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES FINANCIEROS
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externo, incremento que llevé a un prolongado periodo de
desempeno econémico poco satisfactorio. Las condiciones en
elmercadode crédito mejoraron evidentemente durante lase-
gunda mitad de los anos noventa, periodo en el cual la prima
definanciamiento externo bajé aproximadamente 250 puntos
base. La prima ascendi6 luego de la explosion de la burbuja
del punto-com, y las condiciones financieras se deterioraron
mdsaunaliniciodel colapsoinmobiliario en 2005. Elmodelo
registratambiénla crisisfinancieraactual como un choque en
el sector financiero, manifiesto en un salto de 75 puntos base
enlaprimadefinanciamiento externo; esto ha provocado una
marcada desaceleracién del crecimiento de la inversiény del
producto durante los iltimos cuatro trimestres.

En resumen, este modelo relativamente simple de acelera-
dor financiero, cuando se estima usando tanto datos reales
como losdel mercado financiero, funcionanotablemente bien
pararegistrar gran parte delanarrativaen torno al comporta-
miento de la politica monetariayalosacontecimientos en los
mercados financieros quellevaron aepisodios de exceso finan-
cieroyaproblemas durante las dltimas dos décadas. Como se
demuestra durante los tres episodios, cuando lasinnovaciones
enelmercado de créditoretrasaron el crecimiento del produc-
to, la politica monetaria contrarresté en parte estos efectos.
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Cuadro 3

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA ASINTONICA DEL MODELO SIN
FACTORES FINANCIEROS Y DEL MODELO CON FACTORES FINANCIEROS

Prima de
finan-

Choque de la Tipo de ciamiento
variable Producto  Inversion  Inflacion interés externo
Monetaria  18.5/12.5 26.1/17.1 10.6/7.1 10.4/9.6 -/3.8
Gobierno 27.3/6.5 1.2/0.5 0.4/0.6 1.5/2.3 -/0.6

Tecnologfa 44.7/51.3 44.6/53.0 64.0/52.0 66.9/42.2 -/11.1
Factorde  9.5/14.7 28.0/6.9 25.0/38.1 21.2/37.6 -/49.7

descuento

Prima -/15.1 -/22.5 -/2.1 -/8.4 -/34.8
de finan-

ciamiento

externo

Nota: el cuadro presenta el porcentaje de varianza de cada variable (consignado
en columnas) que se explican por cada uno de los choques (presentados en filas).
Cada celda muestra dos niimeros separados por una diagonal. El primer nimero
corresponde a la parte en el modelo sin factores financieros y el segundo a la parte
en el modelo con estos factores incluidos.

5.4 Descomposicion de lavarianza

El cuadro 3 resume la descomposiciéon de la varianza asint6-
tica para los modelos con factores financieros y sin ellos. En
ambos casoslasinnovaciones de tecnologiasonlafuerza prin-
cipal que explicalafluctuacién del producto, de lainversion,
delainflaciéonydelatasa de interés nominal. En el caso de la
prima de financiamiento externo, lavarianzase explica prin-
cipalmente por choques de preferencias con un 50% y cho-
ques financieros (prima de financiamiento externo) con un
34.8%, mientras que la tecnologia representa solamente un
1.1% de suvarianza.

Enlaversion con factores financieros, lasinnovaciones mo-
netarias explican el 12.5% de lavarianza del producto, mien-
tras que lasinnovaciones en elmercado de crédito explican el
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15.1%."* Almismo tiempo, en el caso delainversion, la politica
monetaria explica el 17.1%, mientras que las innovaciones en
elmercado de créditorepresentan un 22.5%. En el modelosin
factores financieros, los choques en el gasto del gobierno (un
residuo en las restricciones de recursos agregados) registran
la mayor parte de la proporciéon que realmente es explicada
por medio de factores financieros, mientras que en el caso de
la inversion, lo hace el factor de descuento.

6. CONCLUSIONES

Con elusode datos macroeconémicosyfinancieros en un mo-
delo EGDE con fricciones financieras, este documento muestra
quelasfricciones en el mercado financiero hansidoimportan-
tesenlos cicloseconémicos de Estados Unidosamplificandolas
perturbacionesrealesynominalesenlaeconomia. Elmodelo
estimado muestra que los choques financieros tienen efectos
reales destacados puesunalzadel 0.25% enla primade finan-
ciamiento externo causa una baja del 0.73% en el productoy
una del 2.8% en la inversién. Una reduccién inesperada del
0.44% en la tasa de fondos federales contribuye con una ex-
pansién del 0.38% en el productoy un incremento del 1.42%
enlainversion. Anteimperfecciones en elmercado de crédito,
el aumento en el producto que se da junto con la politica mo-
netaria expansiva, al mejorarlas posiciones financieras de los
prestatarios, contribuye a reducir el costo del financiamien-
to externo y asi contribuye mas a la expansion del producto.
Brindamos evidencia de que las perturbaciones en el sector
financiero tienen consecuencias reales significativas para el
producto y para las actividades de inversion, representando

" Usando la misma medida de prima de financiamiento externo,
pero conlaespecificacién de autorregresiéon del vector aumentado
por el factor en vez del modelo EGDE presentado aqui, Gilchrist,
Yankov y Zakrajsek (2008) hallaron que los choques que emanan
del mercado de bonos corporativos responden por aproximada-
mente un 20% de la varianza de la produccién industrial en un
horizonte de dos a cuatro afos.
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un 12.5% y un 17.1% de sus respectivas varianzas desde 1985.
También observamos que la politica monetaria fue parcial-
mente eficaz para contrarrestar los choques adversos que se
originaron en el mercado financiero durante las tres recesio-
nes mas recientes.

Apéndices
Apéndice 1. Modelo log-linealizado

Se presenta a continuacién la versiéon log-linealizada. Como
enBGG (1999), elmodelo se presenta en funcién de cuatro blo-
quesde ecuaciones: I)demandaagregada; 2)ofertaagregada;
3)evolucion delasvariables de estado;y 4)regla de politicamo-
netariay los procesos de los diferentes choques. Todas las va-
riables en mindscula denotan desviaciones logaritmicas del
estado estacionario, mientras que las variables sin un subin-
dice de tiempo representan variables de estado estacionario.

Demanda agregada

Restricciéon de recursos:

=£c +C—ece+li +g +¢
yl Y t Y 4 Y gl 4
Utilidad marginal en el caso de habitos internos:

1

l =
LB L-bA(l+ B+ A?
+bABE, {c.,} —bAa, +PABE, {a,,, }]

[-(6°B+A%)c, +bAc,,
Consumo-ahorro:

//i’t = Et{ﬂ“wl}_rttil _Et {”t+l}_Et {at+1}_§c,t

Consumo empresarial:
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e —_—
n =M

Definicién de la prima de financiamiento externo:

S :Et{rtil}_(’rtzl_Et{”t+l})+§s,t

Determinaciéon de la prima de financiamiento externo:

S = Z(qt _kt+1 +nt+1)

Tasa de rendimiento real esperado sobre el capital:

(1_05)87_1%14
Ez {Rtlil} = e—1 ;’: (Et {yt+1}_kt+1 +Et {at+l}+
(1-a) L A+(1-5)
. ¢ K
1-6
+Et{mct+l})+ 5—(1 Y ) Et{qu}_qt
(1-a) 12 a+(1-5)
&

Relacion entre el precio del capital ¢, yel costo del ajuste de
lainversion como unafunciéndelatasade crecimientode I, :

g =+ Py A%, —y A% - By A%E, {i, | +
+ WAQat - ﬂV/AQEt {at+l }

Oferta agregada

Ofertaagregada de productos finales:
Y, =aQh +(1-a)k —(1-a)q,

Equilibrio del mercado laboral:

yt_ht+mct+lt:7/ht
Curvade Phillips:
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1 (1_9)(1_ﬁ0) B z{ H1}+ Pr

AT/ AR me, + E T,
1+ fp, 0 1+ fp, 1+ fp,
Evolucion de las variables de estado
Acumulacion de capital:
1-0). 1-0
kt+l =|1- I, + (kt _at)
A A
Evolucion del valor neto:
K K Y ¢-1
g =n +ﬁrzk - [ﬁ _let—lrtk + a(l _Q)ET(% +mc, ) —a

o usando la definicién de prima de financiamiento externo
k| _ n
Et—l {rt } - St—l +(rt +Et—17rt ) .

., =n +%Ttk _(%_1)}%1 +(rtn +Ez—17rt )]+

Y ¢-1
+a(1_Q>NT(yt +me, )—at

Regla de politica monetaria y procesos de choque

Lareglade politica monetaria sigue:

N =+ (1=p, ) 7o 47, (3 -y +a) [+ &

Se supone que las perturbaciones exégenas al gasto del go-
bierno, latecnologia, el factor de descuentoylainestabilidad
financiera obedecen a procesos autorregresivos:

g =Py +Ef
a, = p,a, . +&
Cor=prlon el
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Cu=pP lunter

Mientras que el choque de politica estdi.i.d.:

é/ n, = ‘9;"

Apéndice 2. Distribuciones previas y posteriores

LagraficaAl presentalasdistribuciones previas (claras) y pos-
teriores (oscuras) paralas estimaciones de parametros, junto
con lamoda posterior (linea vertical).

Apéndice 3. Descomposicion de los choques

Lasgraficas A2aAb muestran la contribucién de cada choque
alos datos observados para el caso del acelerador financiero.
Por ejemplo, la grafica A2 muestrala contribucion de los cho-
ques de politica monetaria, de gasto de gobierno, de tecnolo-
gia, de preferencias (factor de descuento) y de crédito (prima
de financiamiento externo) para explicar el crecimiento de
lainversiéon (unavez que se retir6 el promedio de la variable).
Las graficas A3 a Ab muestran los resultados paralainflacién
estacionariadel IPC, latasa estacionariade fondos federalesy
la prima estacionaria de financiamiento externo, respectiva-
mente, donde como se especifica en el texto a todas las varia-
bles se les restala media de la muestra.
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Grafica A.2
CRECIMIENTO DE LA INVERSION
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Nota: esta grafica presenta la descomposicién del choque histérico del crecimiento de la inversién computada usando el modelo estimado. La

linea negra describe el comportamiento de esta variable expresada en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado regular. Cada
una de las barras asociadas con cada trimestre presenta la contribucién de cada choque al comportamiento observado. La suma de los cinco

choques se incorpora a los datos.
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Grafica A.3
INFLACION ESTACIONARIA DEL IPC
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negra describe el comportamiento de esta variable expresada en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado regular. Cada una
de las barras asociadas con cada trimestre presenta la contribucién de cada choque al comportamiento observado. La suma de los cinco

Nota: esta gréfica presenta la descomposicién del choque histérico de la inflacién estacionaria del 1pc usando el modelo estimado. La linea
choques se incorpora a los datos.
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GraficaA4
TASA ESTACIONARIA DE FONDOS FEDERALES
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Nota: esta grafica presenta la descomposicion del choque histérico de la tasa estacionaria de fondos federales computada usando el modelo

estimado. La linea negra describe el comportamiento de esta variable expresada en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado

regular. Cada una de las barras asociadas con cada trimestre presenta la contribucién de cada choque al comportamiento observado. La suma

de los cinco choques se incorpora a los datos.
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