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Resumen

Las bajas (subas) de las tasas de interés a largo plazo provocadas por com-
presiones (dilaciones) de las primas por plazo podrian ser financieramente
expansivas (contractivas) y podrian requerir de restricciones (estimulos) de
politica monetaria. En este capitulo seusan las medidas de primas por plazo
calculadas por Adrian et al. (2013) para realizar estimaciones bayesianas
de modelos de vectores autorregresivos con cambio de régimen tipo Markov
(MS-VAR) tal como realizan Hubrich y Tetlow (2015) y se halla evidencia de
que permitir pardmetros cambiantes (no lineales) y varianzas cambiantes (no
gaussianas) es importante al analizar las vinculaciones macrofinancieras
en Estados Unidos. Usando la especificacion que mejor se ajusta a los datos
de dos estados de Markov para pardmetros y de tres estados de Markov para
varianzas, estimamos un modelo macroecondomico de equilibrio general di-
ndmico y estocdstico con cambio de régimen tipo Markov (MS-DSGE por sus
siglas en inglés) con fricciones financieras en instrumentos de deuda a largo
plazo, desarrollado por Caristrometal. (2017) para mostrar la evolucion de
las condiciones financieras en Estados Unidos desde 1962 y la respuesta de
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la Reserva Federal ala evolucion de las primas por plazo. Usando el modelo
estimado, realizamos un andlisis contrafdctico de la evolucion potencial de
las variables macroecondomicas y financieras ante condiciones financieras
alternasy delasrespuestas de politica monetaria. Analizamos seis episodios
con presencia de grandes fricciones financieras, o volatilidades de choques
medianosy grandes. En tres deellas se observé una alta respuesta de politica
monetaria alos factores financieros: en 1978t4-1983t4 que ayudaron a miti-
garlainflacion a costa dela actividad econdmica, y los episodios de 1990t2-
1993t4 y 2010¢1-2011t4 en los cuales la respuesta alta sirvid para mitigar
las contracciones economicas. Mientras tanto, en tres episodios donde la res-
puesta alos factores financieros fue baja, sila autoridad monetaria hubiera
respondido mds agresivamente, en 1971t1-1978t3 podria haber atenuado la
baja inflacion a costa de un PIB mds bajo, en 2000t4-2004t4 podria haber
demorado la contraccion del PIB de 20023, pero esta hubiera sido mds pro-
Sfunday lainflacion mayor, y en 2006t1-2009t4 podria haber precipitado la
contraccion del PIB. La presencia de grandes fricciones financieras y de vo-
latilidad de choques alta hacen que las recesiones sean mds profundasy que
las recuperaciones sean mds lentas, lo que sefiala la importancia del nexo
Jfinanciero-macroecondmico.

Palabras clave: politica monetaria, estructura deplazos, fricciones finan-
cieras, VAR con cambio derégimen tipo Markov, DSGE con cambio derégimen
tipo Markov, métodos bayesianos de mdxima verosimilitud.

Clasificacion JEL: El2, E43, E44, E52, E5S, C11.

Enlamedida que la caida en las tasas futuras pueda atribuirse a una caida
en la prima por plazo, ..., el efecto es financieramente estimulante y argu-
menta a favor de una mayor contraccion de politica monetaria, todo lo de-
mds igual. Especificamente, si el gasto depende de las tasas de interés a largo
plazo, los factores especiales que bajan el diferencial entre las tasas a cortoy
largo plazo podrian estimular la demanda agregada. Asi, cuando cae la pri-
ma por plazo, serequiere deuna tasa a corto plazo mds alta para obtenerla
tasa a largo plazoy la combinacion general de condiciones financieras cohe-

rente con el empleo sostenible mdximo y precios estables.
“Reflections on the Yield Curve and Monetary Policy”,

Ben S. Bernanke, presidente de la Junta de Gobierno de la Reserva Federal,
20demarzo de 2006.
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1.INTRODUCCION

acitaanterior establece que losrendimientos de deudaalargo

plazoyespecialmentelas primas por plazos, que esla compen-

sacién adicional requerida porlosinversionistas parasoportar
el riesgo de tasa de interés asociado con los rendimientos a corto
plazo cuando no evolucionan como se espera, son un determinante
importante de lademandaagregada.' Subrayaademads que la auto-
ridad monetaria deberia responder a los movimientos de la prima
por plazo para estabilizar los efectos que el sector financiero podria
tener en la macroeconomia. Sin embargo, esta tarea se complica
por el hecho de que la prima por plazo no es observable y porque
los mecanismos mediante los cuales eventos de losinstrumentos de
deudaalargo plazo afectan alamacroeconomiano se comprenden
en profundidad.

El Banco de la Reserva Federal de Nueva York refiere a una me-
dida de prima por plazo calculada por Adrian et al. (2013), la cual
usamos en este estudio. Antes de debatir algunos de los mecanis-
mos potenciales que vinculan los eventos en los mercados de deuda
alargo plazo ylamacroeconomia, es atil analizar los movimientos
ciclicosentre el producto interno bruto (PIB), latasa de fondosfede-
ralesyla prima por plazo.? La grafica 1 muestrala diferencia entre
las series observadasy las que se producen aplicando un filtro Ho-
drick Prescott. Existe una fuerte correlacién negativa de —0.53 en-
tre los componentes ciclicos del PIB y la prima por plazo. Mientras
tanto, la correlacién entre los componentes ciclicos delatasade fon-
dos federalesyla prima por plazo es —0.36 yla correlacién entre los
componentes ciclicos del PIBylatasa de fondos federales es de 0.47.

Parainvestigar con detallelarelacién entrelos mercados de deu-
daalargo plazoylamacroeconomia, estimamosun modelo de vec-
toresautorregresivos con cambio de régimen tipo Markov (MS-VAR)

! Rudebusch etal. (2006) muestran que en general, una caidaenla prima

por plazo se asocia con un crecimiento del PIB a futuro mayor.
2 Agradecemos a Robert E. Lucas por su sugerencia de retirar los movi-
mientos de alta frecuencia usando un filtro estadistico para mostrar si
existe unarelaciénalargo plazo entre estas tres series de manera similar
alo que este autor realizé para analizar la inflaciény el crecimiento del
dinero en <https:/ /files.stlouisfed.org/files /htdocs/publications /
review/2014/Q3 /lucas.pdf.>
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MOVIMIENTOS CICLICOS DEL PIB, LA TASA DE FONDOS FEDERALES
Y LA PRIMA POR PLAZO: 1961T1-2017T4

Correlaciones
PIB y prima por plazo: =0.53
Tasa de fondos federales y prima por plazo: —0.36
PIB y tasa de fondos federales: 0.47

T T T T T T T T T T T
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Tasa de fondos federales —— Prima por plazo PIB (eje derecho)

Nota: Esta grafica muestra la desviacion de cada serie original de su filtro HP. E1
PIB es el producto interno bruto real (GDPCI1 de la base de datos econémicos Fred
del Banco de la Reserva Federal de San Luis), la tasa de fondos federales efectiva
(FEDFUNDS también de la base de datos econémicos Fred) y la prima por plazo es
la prima por plazo de los bancos del Tesoro a 10 afios computados segtin la
metodologia de Adridn ef al. (2013) e informados por el Banco de la Reserva
Federal de Nueva York (ACM10TP).

siguiendo a HubrichyTetlow (2015), donde reemplazamos el indice
de condicionesfinancierasdel personaldelajJuntadelaReservaFe-
deral, posterior a diciembre de 1988, con la prima por plazo poste-
rior a enero de 1962 para identificar los eventos de tension. Primero,
analizamos silos datos favorecen unaespecificacién con cambio de
régimen tipo Markov donde los coeficientes, las varianzas o ambos
pueden cambiar enrelacién con un modelo VAR gaussiano novaria-
ble en el tiempo. Nuestrosresultados muestran que el ajuste 6ptimo
selogracuando setienen en cuentalos dos estados independientes
de Markov querigen el cambio de coeficienteylostres estadosinde-
pendientes de Markov que gobiernan el cambio de varianza en to-
daslas ecuaciones, ofreciendo pruebas de fenémenos no linealesy
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no gaussianos. Segundo, usando la especificacién de mejor ajuste a
los datos, identificamos la probabilidad de estar en un estado de co-
eficiente especificoy en un estado de varianza especifica. Tercero,
lasfunciones derespuestaalimpulso muestran grandes diferencias
en la transmisién de choques en distintos regimenes de coeficien-
tesyvarianzas.

Guiado por dos especificaciones de cambios de coeficiente y tres
de cambiosdevarianza paranuestro MS-VAR, modificamos el mode-
lo macroeconémico con fricciones financieras en los instrumentos
de deuda a largo plazo desarrollado en Carlstrom et al. (2017) por
unaversién de equilibrio general dindmico con cambio derégimen
tipo Markov (MS-DSGE). Este modelo ayudaa: I) estudiar como han
evolucionado las condiciones financieras, medidas por el grado de
friccionesyvolatilidades financieras delos choques de mercados de
créditoen Estados Unidosdesde 1962; 2)medir cémo harespondido
el Banco de la Reserva Federal ala evolucién de las primas por pla-
zo;y 3)realizar un andlisis contrafdctico de la evolucién potencial
delasvariablesmacroeconémicasyfinancierasante condiciones fi-
nancieras alternativas, de las respuestas de politica monetariay de
lasvolatilidades de choques de crédito.

El ejercicio contrafactico permite analizar de manera separada
los efectos de las fricciones financieras, las respuestas de politica
monetariaylavolatilidad de los choques del mercado de crédito en
la evolucién de variables macroeconémicasy financieras. Analiza-
mos seis episodios en los cuales la estimacién asigna una probabi-
lidad alta® a altas fricciones financieras o a altas volatilidades por
choques medios o grandes. En tres de ellos: 1978t4-1983t4, 1990t2-
1993t4y2010t1-2011t4, la estimacién sugiere que la politicamoneta-
riareacciond alas condiciones financieras con las tasas de interés a
corto plazo, que mostraron una gran elasticidad ala prima por pla-
zo del -1.16. En otros tres episodios: 1971t1-1978t3, 2000t4-2004t4,
y 2006t1-2009t4, a pesar de un empeoramiento en las condiciones
financieras la estimacién sugiere que hubo baja respuesta a los fac-
tores financieros con una elasticidad del =0.24. La fuerte reaccién
monetaria permitié ala autoridad mitigar lainflacién a costa de la
actividad econémica en el episodio de 1978t4-1983t4 y mitigar las
contracciones econémicas en los episodios de 1990t2-1993t4 y de

¥ Consideramos como alta la probabilidad de un estado de Markov dado

cuando esta es mayor o igual al 50 por ciento.
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2010t1-2011t4. Si la autoridad monetaria hubiese respondido mds
agresivamente, cuando decidié no hacerlo, podria haber logrado
menor inflacién a costa de un PIB mds bajo en el episodio 1971t1-
1978t3, podria haber demorado la contraccién del PIB en 2002t3,
pero hubiese sido mds profunda, ylainflacién habriasido mayor en
2000t4-2004t4, pudiéndose haber precipitadola contraccién del PIB
en 2006t1-2009t4. La presencia de grandes fricciones financierasy
de altavolatilidad en los choques hace que las recesiones sean mds
profundasylarecuperaciéon mas lenta.

Elresto del capitulo se organiza de la siguiente manera. La sec-
cién 2 presenta el modelo MS-VAR e incluye su especificacién y re-
sultados. La seccién 3 presenta una versién MS-DSGE de un modelo
de mercados financieros segmentados donde el patrimonio neto
de las instituciones limita el grado de arbitraje entre la estructura
financiera (unafriccién financiera), unarestriccién de préstamo an-
ticipado que aumenta el costo privado de la compra de bienes de in-
version (creando efectos reales de las fricciones financieras), y una
politicamonetariaaumentada conrespuestaala primapor plazo. La
seccion 4 presentalas técnicas de soluciényestimacién del modelo
MS-DSGE. Laseccién 5 primero presentalos resultados delas estima-
ciones de pardmetros; luego las funciones de respuesta al impulso
para los distintos regimenes asociados con las fricciones financie-
ras, lapoliticamonetariaylasvolatilidades delos choques de crédi-
to;ylas probabilidades delosregimenes;yfinalmente, los ejercicios
contrafacticos para analizar el papel de las fricciones financieras,
de las politicas monetariasy de las volatilidades de choques de cré-
dito enlaevolucién devariables financierasy macroeconémicos en
el periodo 1962-2017. La seccién 6 presenta nuestras conclusiones.

2. MODELO MS-VAR

En estaseccién presentamos la especificacién del modelo MS-VAR y
losresultados delaestimacién que I)ofrecen pruebas del beneficio
de tener en cuentalos modelos de cambio de régimen en coeficien-
tesy varianzas tipo Markov, en tanto se identifica el modelo con la
mejor bondad de ajuste de datos, 2)brindan las probabilidades del
régimen de coeficientesyvarianzas paraelmodelo con elmodo pos-
teriormdsgrande,y 3)reportanlasfunciones derespuestaalimpul-
so enrelaciéon con la conducta de cada par de coeficiente-varianza.
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2.1 Especificacion del modelo

Presentamos un MS-VAR para explorarsilosdatos macroeconémicos
yfinancieros ofrecen pruebas de pardmetros cambiantesyvarianza
cambiantey paraidentificar periodos de alta tensién financiera en
lamuestraparalaeconomiade Estados Unidosy, porlo tanto, desta-
carlaimportanciade introducir estas caracteristicas en un modelo
estructural. Seguimos el enfoque de Hubrichy Tetlow (2015), quie-
nes usan un indice (FSI) para medir la tensién financiera en la esti-
macién de un MS-VAR; sin embargo, en sulugar proponemos usarla
prima por plazo calculada por Adrian etal. (2013), que también usa-
mos en nuestro MS-DSGE estructural, paramedir fricciones financieras.

Esta especificacién adopta el espiritu de los parametros de va-
riacién en el tiempo atenuada de los modelos VAR presentados por
Primiceri (2005), Cogleyy Sargent (2005), y Bianchiy Melosi (2017).
Siguiendo lanotacién de Hubrich y Tetlow (2015), se puede expre-
sar el sistemano lineal de lasiguiente manera:

o (50 )= Sona (5 )+ 85t )+ = (7,

=1

donde y, en un vector nx 1 de variables endégenasy Ay A; son ma-
trices nx n que contienenlos parametros de las variables endégenas
contemporaneasyrezagadas, respectivamente; z, esunamatriz nx 1
devariables endégenasy B es una matriz nx n que incluye pardme-
tros devariables ex6genas. Lasvariables de estadono observables sf
y s{ controlan los regimenes operativos paralos coeficientesy ma-
triz de covarianza, respectivamente. Estas variables latentes evolu-
cionandeacuerdo conlos procesosde primer orden de Markov* con
matrices de probabilidades de transicion H'y H', respectivamente.

Usamos series de datos trimestrales para una muestra de 1962t1
a2 2017t3. En la estimacién, usamos cinco variables: diferencias lo-
garitmicas de los gastos de consumo personal mensuales, C,, dife-
rencias logaritmicas del indice de precios al consumidor (IPC) sin
incluir los precios de los alimentos y la energia, P, tasa de interés
nominal, R,, crecimiento en el agregado monetario nominal M2,
M,, yla prima por plazo, TP; que corresponden al vector de datos
y=[C, B R, M, TP, ]'. Usamos la prima por plazo del Tesoro

4 Pr(s}' =7

s =k)=p}'k, ik=1,2,....h", para y={c,v}.
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estimada por Adrian etal. (2013), disponible en el sitio web del Ban-
codelaReservaFederal de Nueva York. Todos los otros datos se to-
man del Banco de laReserva Federal de San Luis. Siguiendo a Sims
etal. (2008), se introducen priors estandar de Minnesota para reali-
zar una estimacién bayesiana.

2.2 Resultados de la estimacién

2.2.1 ;Existe cambio de régimen tipo Markov en los
coeficientes, las varianzas o ambos?

Para determinar si los datos favorecen la especificacién con cam-
bio de régimen tipo Markov donde los coeficientes o las varianzas
pueden cambiar con respecto a un modelo VAR gaussiano no cam-
biante en el tiempo, comparamos la bondad de ajuste con respecto
amodelos alternativos. Especificamente, usamos #¢ para designar
los posibles estados de las cadenas de Markov que gobiernan el pun-
to de intercesiéony pendientes de los coeficientes, y #v paraindicar
los posibles estados de la cadena de Markov que gobiernalavarian-
za cambiante del sistema, donde #=1, 2, y 3. Ademds, podriamos
restringir los cambios en los pardmetros estructurales para que se
limiten auna ecuacién(es) particular(es), que se indican por la fija-
cion posterior de letrasalas variables, [={}, C, P, R, M, TP, donde {}
representa una entrada nula donde se permite que los pardmetros
cambien en todas las ecuaciones. Por lo tanto, un modelo etiqueta-
do como lclv corresponde al modelo VAR gaussiano de tiempo no
cambiante, mientras que 2clvtiene dos regimenes para los coefi-
cientes con variaciones en todas las ecuaciones y un régimen para
las varianzas, y 2cI’PR3v tiene dos regimenes para los coeficientes
restringidos paralas ecuaciones de prima por plazoy de tasa de in-
terésytresregimenes paralasvarianzas.

Elcuadro 1 presenta elmodo posterior para cada especificaciéon
delmodelo. Losmodelos se ordenan deacuerdoal criteriode bondad
deajuste en elmodo. Valelapenadestacar dosresultados: primero,
se prefieren todas las especificaciones que permiten un cambio de
régimen alaversién delmodelo constante, 1¢clv; segundo, elmodelo
con elmejordesempeno es 2c3v, que permite dos estados enla cadena
de Markov para controlar los parametros en los coeficientes e inter-
ceptar simultadneamente en todas las ecuaciones del sistema, y tres
estados en las cadenas de Markov que controlan las varianzas; este
resultado essimilaralaespecificacién seleccionadaenlaestimacién

172 A. Ortiz, S. Cadavid, G. Kattan



RESULTADOS DE LA ESTIMACION MS-VAR

Especificacion del modelo Densidad posterior
2c3v -1,961.13
2cRM3v -1,986.39
2cTPRM3yv -1,996.48
2cRMC3v -2,008.31
1c3v -2,014.16
2c¢TP3v -2,039.96
3c3v -2,052.12
2cTPCP3v —2,066.24
2cTPC3v -2,071.41
2cTPR3v -2,074.19
2c2v -2,087.19
lc2v -2,091.26
2clv -2,116.98
lclv -2.134.26

Nota: los modos posteriores estan en logaritmos para los modelos
estimados.

de Hubrich y Tetlow (2015) usando el indice de tensién financiera
paradatos mensuales que abarca desde 1988m12a2011m12.

2.2.2 Probabilidades de cambios en los coeficientes
y en los estados de varianza

Lagrdfica2muestralas probabilidadesatenuadas en elmodo poste-
rior para el coeficiente de tensién altaylavarianza de tensién altay
media paraelmodelo 2¢3vMS-VAR, el que mejor se ajustaalos datos.

Laestimacion MS-VAR identifica 12 trimestres (5.5% de lamuestra
MS-VAR que abarcan desde 1962t4a2017t1) con probabilidad altade
un estado de coeficientes de tensién altaylos 206 trimestres restan-
tes (94.5%) en un estado de coeficiente de tension baja.’ Mientras

> Los resultados para el modelo 2c3v no muestran muchos cambios en

las probabilidades de coeficientes. Sin embargo, si restringimos el
modelo a otras especificaciones en las ecuaciones de tasa de interés,
de oferta de dinero y primas por plazo, tales como 2cRM3v, 2cTPR3v
y 2cTPRM3y, las probabilidades atenuadas para los coeficientes tienen
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Grafica 2

PROBABILIDADES ATENUADAS DE LOS REGIMENES DE COEFICIENTES
Y VARIANZAS DEL MODELO MS-VAR

PROBABILIDAD DE UN REGIMEN DE COEFICIENTE ALTO

1.0
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PROBABILIDADES DE REGIMENES DE VOLATILIDAD
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I Volatilidad alta Volatilidad media

Nota: el panel superior presenta la probabilidad de un régimen de coeficiente de
tension alta. El panel inferior reporta las probabilidades de regimenes de tension
mediay alta.

tanto, en cuanto al cambio de la varianza, la estimacién identifica
32 trimestres (14.7%) de probabilidad altade un estado de varianza
de tensién alta, 49 trimestres (22.5%) de estado de varianza de ten-
sibnmediay 137 trimestres (62.8%) de estado de varianza de tensién
baja. Reservamoslanarrativa histéricadel cambio de regimenesen
coeficientesyvarianzas paralasubseccién 5.4 donde analizamoslos
cambios de regimenes de los modelos DSGE.

mayor fluctuacién. Estos modelos sefalan fricciones para los coefi-
cientes en los siguientes porcentajes de la muestra: 18%, 32%, y 32%,
respectivamente. Como se muestra en la secciéon 5.3, estos resultados
son mas coherentes con los resultados de la especificacién MS-DSGE,
donde las fricciones financieras altas estdn presentes en un 26.5% de
la muestra, mientras que la respuesta de la politica monetaria alta esta
presente en un 19.3 por ciento.
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2.2.3 Funciones de respuesta al impulso del modelo MS-VAR

La gréfica 3 presenta las funciones de respuesta al impulso para el
modelo 2¢3v MS-VAR, el cual tiene el mejor ajuste alos datos. Alli ve-
mos que los coeficientes cambiantesy las volatilidades cambiantes
generan diferentesrespuestas para cualquier variable dada.Son no-
tableslas diferencias en magnitudy persistencia paralosregimenes
de coeficientesaltos (rojo) contrade coeficientes bajos (azul), lo cual
produce unaescaladistorsionada en algunasrespuestas. También,
existendiferenciassignificativasenlasrespuestasal comparar regi-
menesdevarianzaalta (color mas oscuro), mediaybaja. Por ejemplo,
paraun choque de prima por plazo, unrégimen de coeficiente alto
tiene un efecto transitorio sobre las primas por plazo, unacaidamar-
cadaen el crecimiento del consumoyunalzaenlastasasdeinterés,
lo cual contrasta con el régimen de coeficiente bajo donde el efecto
sobrela prima por plazo se extiende por mds tiempoyno provocala
contraccion en el crecimiento del consumo, ni cambios en las tasas
deinterés. Otro ejemplo es el comportamiento delasvariables ante
un choque de tasa de interés, donde con el régimen de coeficientes
altos, la prima por plazo sube abruptamente y el crecimiento del
consumo baja, excepto en el caso de régimen de coeficientes altos
conrégimendevarianzabaja (lo cualsucedié solo en 2003t4) donde
partedelasdindmicasse asemejanalrégimen de coeficientes bajos.

Nuestras estimaciones coinciden con los enfoques econométri-
cos empiricos que dan forma al papel de las fricciones financieras
como fuente de amplificacién de los choques, lo que permite dina-
micas con cambioderégimen tipo Markovusando modelos VAR para
la economia estadounidense (ver Davigy Hakkio, 2010; y Hubrichy
Tetlow, 2015). Guiado porla evidencia en este MS-VAR de coeficien-
tes y varianzas cambiantes, avanzamos ahora al modelo MS-DSGE
con vinculaciones macrofinancieras paraanalizar los mecanismos
potenciales.

3. MODELO MS-DSGE

Si bien el enfoque econométrico menos restrictivo del MS-VAR nos
permite identificar los cambios de régimen, no deja margen para
unainterpretaciéon econémicade loscambiosenlos pardmetrosylas
varianzas. Exploramoslaposibilidad de que los cambios de régimen
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Grafica 3
FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO
PARA LAS CINCO ECUACIONES DEL MODELO 2C3V MS-VAR
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Grafica 3 (cont.)

FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO
PARA LAS CINCO ECUACIONES DEL MODELO 2C3V MS-VAR
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Nota: los regimenes de coeficientes altos se presentan en colores rojos, mientras que
los regimenes de coeficiente bajo en colores azules. Mientras mas oscuro es el color,
mayor es la volatilidad de la varianza del régimen.
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observado estén relacionados con los cambios en las condiciones
financieras mediante cambios en las fricciones financieras y de la
volatilidad de los choques de los mercados de crédito. Al hacerlo,
usamos el modelo propuesto por Carlstrom et al. (2017), y tenemos
en cuentadosregimenesde coeficiente asociados conlas fricciones
financierasytresregimenes devarianza ordenados porlavolatilidad
deloschoquesdelosmercados de crédito. Ademas, paraanalizarsi
la politica monetaria responde a estas condiciones financieras, se
permiten dos cambios de régimen independientes de una funcién
de reaccion de la tasa de interés de politica monetaria aumentada
porlaprima por plazo. Con ese modelo identificamos para Estados
Unidos cémo han evolucionado las fricciones financieras, las vola-
tilidades de choques del mercado de créditoyla politicamonetaria
desde 1962. El modelo estimado ofrece un marco congruente para
realizar un analisis contrafdctico de lo que podria haber sucedido
bajo condicionesfinancieras alternas, varianzas de choques de cré-
ditoyrespuestas de politica monetaria.

3.1 Modelo

Estaseccion presentaelementos clave del modelo DSGE de Carlstrom
et al. (2017) con nuestra modificacién del cambio de régimen tipo
Markov en los parametros que registran las fricciones financieras,
las respuestas de politica monetaria y la volatilidad estocdstica de
todoslos choques en el modelo. Los cambios potenciales enlas fric-
cionesfinancierasseregistran mediante los cambios en el parametro
asociados con los costos de ajuste de cartera de los intermediarios
financieros (IF), y,,, lo que también se relaciona con los problemas
de cautividad de los IF. Usamos una variable de estado, E,ff, para
distinguir el nivel de régimen de fricciones financieras a un tiem-
po ¢ Por otra parte, para los cambios de régimen de la respuesta
de politica monetaria a la prima por plazo usamos una variable de
estado, &, para diferenciar entre las elasticidades de las tasas de
interés a corto plazo con respecto al régimen de prima por plazo
T, €N el tiempo ¢. De forma concurrente, para tener en cuenta los
cambios de régimen en las volatilidades estocdsticas, hacemos un
tercer proceso independiente con cambio de régimen tipo Markov
y usamos una variable de estado £ para distinguir el régimen de
volatilidad en el tiempo ¢.
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Laeconomiaestd constituida por hogares, intermediarios finan-
cierosyagencias de gobierno. Muchos de estosingredientes son es-
tandarsiendolanovedad principallos supuestos delasinteracciones
entreloshogaresylosintermediarios financieros. Especificamente,
losindividuos no tienen accesoalos mercados de deudaalargo pla-
zo, mientras que los IF si, creando una segmentacién del mercado
de crédito. Los hogares enfrentan una restriccién de préstamo an-
ticipado parafinanciarinversiénlo que le asignaalasegmentacién
de mercado un papel relevante paralas colocaciones reales. Los IF
tienen un problema de cautividad ya que pueden incumplir los pa-
gos alos depositantes quienes s6lo podrian recuperar unafraccién
(1-¥,) delosactivosdelosIF,donde ¥, esunafunciéndecreciente
del patrimonioneto delosIF, creando untipo de mecanismo de ace-
leracién financiera. LosIF se enfrentan alos costos de ajuste de car-
teralo cuallimitasu capacidad pararesponder ante los cambios en
laofertarelativa de los gobiernos de deudaalargo plazo, con efecto
sobre el créditoylainversién, yaque el patrimonio netoylos depdsi-
tosno pueden esterilizar rapidamente las compras de deudaalargo
plazo delosbancos centrales. Finalmente, lafunciénreacciéndela
tasadeinterés delbanco centralaumenta con unarespuesta poten-
cialalaprima por plazo. Estos sonlos elementos clave del nexo entre
politicamacro, financiera, ymonetariadel modelo destacado aqui.

En Carlstrom et al. (2017), el lector puede encontrar otros ele-
mentos del modelo como la descripcién de oferta de mano de obra
monopolisticamente especializada de los hogares como en Erceg
etal. (2000), que sirve para introducir las rigideces de salarios y los
choques de margenessalariales. También, existe ladescripcién del
problema del productor de bienes finales perfectamente competi-
tivo que produce elagregado de un continuo de bienesintermedios
paralaofertaagregada.Se presentael problemade los productores
de bienes intermedios monopolisticamente competitivos como en
Yun (1996). Estas empresas se usan también para introducir cho-
ques neutrales de tecnologia y rigideces de precios como también
choques de margenes de precios. El problema de los productores
de capital nuevo que transforman los bienes de inversién en nuevos
bienes de capital mediante costos de ajuste de la inversion e intro-
ducen un choque tecnolégico especifico de inversion.
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3.1.1 Hogares

Cada hogar elige un consumo, C;; una oferta laboral, H,; unos de-
positos a corto plazo en los IF, D,; unos bonos de inversién, F,; una
inversién, I,; y un capital fisico para el préximo periodo K+ para
maximizar el problema de optimizacién dado por:

H1+n
ma E *¢™ In(C,,, —hC, L=
E Ct’Ht’DnFt)s(Iz,KHl OSZO‘,ﬁ Cris t+s— l) 1+7
sujeto a:
D, E
3] CH+—L+ P+ EL<W H, + R'K,
b b
D I —xF,_
+ LR+ Quk; ”)+dz'v,,
b F
4] K. <(1-8)K, +1,,
B Ptklt SQt(I?t_KEJ):QtCIt‘
5 b

Antes de definir las variablesy pardmetros, es importante desta-
carqueloshogaresnotienenaccesoabonosalargo plazo, mientras
quelosIFsi, creandounasegmentacién de mercado. También, muy
importante para los nexos macrofinancieros, la ecuacién 5 es una
restriccion de préstamos anticipados segin la cual toda comprade
inversién debe ser financiada emitiendo bonos deinversién, F;, que
se compran por medio delosIF. Elcomportamiento endégenodela
distorsién relacionada con el multiplicador de Lagrange de la res-
triccién de préstamos anticipados es fundamental para los efectos
reales que surgen de lasegmentacién del mercado.

En esta optimizacién, he(0, 1) es el grado de formacién de
habito, B'e(0, 1) es el factor de descuento de los choques de
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preferencias intertemporales, ™, que sigue el proceso estocastico
TRy = Pry M1 + Oy ot Erp donde Oy €3 la desviacién estandar
de la volatilidad estocdstica de las preferencias intertemporales
Eppy ~iid N(O, 0',%,Z ), cuyosubindice 5;’01 denota que puede cambiar
endistintosregimenes en el tiempo ¢. Seguimos lamisma convencién
de notacion para cada choque. Dejando de lado la volatilidad cam-
biante, el problema de loshogaresno tiene coeficientes cambiantes.

La ecuacién 3 nos dice que las fuentes de ingreso de los hogares
son la oferta de mano de obra con salario real W,;las rentas de capi-
tal a unatasareal R}; las tenencias de depésitos de periodos ante-
riores con tasa de interés nominal bruta R, ;; las nuevas emisiones
de bonos de inversién a perpetuidad CI, = F, —kF,_; con precio Q;
yelflujo de dividendos de los IF div,.° Los hogares usan sus recursos
parapagar un monto fijo por impuestos 7;, consumir, tener depdsi-
tos en los IF, comprar bienes de inversién a precios reales de capital
P! y pagar bonos de inversién en circulacién. P;es el nivel de pre-
cios. Mientras tanto, la ecuacion 4 es la ecuacién de acumulacién
de capital estandar con tasa de depreciacién 6 y, como ya se men-
ciond, laecuacién b eslarestriccién de préstamos anticipados para
las compras de inversion.

3.1.2 Intermediarios financieros

Los intermediarios financieros eligen el patrimonio neto, N,, y los
dividendos para maximizar su funcién de valor, V,, pararesolver el
problema de la optimizacién dado por:

6] V,=max E 3 (BC) Ay, div .
N, ,div, j=0

Sujeto alarestricciéon de recursos:

div, +N,[1+ f(N,)]< %[(Rf ~R)L + R N,

t

® Los hogares también reciben un flujo de ganancias de los productores
de bienes intermedios y de los productores de nuevo capital, pero a

fin de simplificar la notacién, se omite esta parte.
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y larestricciéon de compatibilidad de incentivos que garantiza que
el IF reembolsa los depésitos, dado que los depositarios pueden
apoderarse en el mejor de los casos de una fracciéon (1-¥,) delos
activos de un IF:

D
n £V 2\PtEthI;l (Ft‘*'Nt}

t

donde ¢ €(0, 1) es una tasa de impaciencia adicional para evitar
que lasegmentacién a cortoylargo plazo del mercado desaparezca
mediante laacumulacién excesiva de patrimonio neto, A, eslauti-
lidad marginal del consumo de los hogares.

Conrespecto alarestricciéon de recursos, los IF usan el patrimo-
nionetoacumulado, N,, ylos pasivosacorto plazo, D,, parafinanciar
los bonos de inversioén, F,, y los bonos a largo plazo B,. Por lo tan-
to, el balance de un IF esta dado por %Q; +%Qt = %JrNt =L,N,

t

t t
donde Q, es el precio de una nueva emisién de deuda en el tiempo

1+x0Q,
Qi1

tasa de interés sobre los depésitos. Del lado izquierdo de la ecua-

cién 7, estas ganancias se usan para distribuir dividendosy acu-

tydonde R} E( j es el rendimiento del préstamo, R/ esla

mular patrimonio neto, el cual tiene una funcién de costo de

ajuste f(N;)= Vel (Nt — Ny
2 N.Y.Y

IF para ajustar el tamafo de su cartera en respuesta a los choques.

El subindice £// indicala posible variacién de este parametro de

segmentaciéon del mercado financiero enrelacién conlas fricciones

financieras, en distintos regimenes en tiempo ¢.

E
Asumiendoque ¥, =@, |:1 +L(M

2
j que disminuye la habilidad del

t EtXt+l
trimonio neto de manera simétrica con f(V,), la restricciéon del in-
centivovinculante 8, que rinde apalancamiento como unafuncién
delasvariables agregadas peroindependiente de cada patrimonio

J }, esunafunciénde pa-

neto de los IF, estd dada por:

P ~ P R
9] E,—A Ry L+1 =q>tLtEtAt+1—‘h.

t+1 d d
})t+l R[ Pt+l R[
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Entonces, ladecisién 6ptima de acumulacién de los IF esta dada
por

m A, [1+Ntf'(Nt)+f(Nt )J:EtﬂCAmPi[(Rt[ll _th)Lt +th]»

t+1

t . . .
donde @, = ¢ esun choque de crédito que en logaritmos sigue un
proceso AR(1):

m (bt = (1_p¢ >¢SS + p¢¢t—] +G¢’§lval g¢,t,

donde 0, .. esladesviacion estandar de lavolatilidad estocastica
delchoquedecrédito, g;, ~iid N(O, oﬁ ), cuyosubindice & denota
que puede cambiar entreregimenes en el tiempo ¢. Cuando tenemos
en cuentalos cambios de régimen envolatilidades, losregimenes se
clasificaran por lamagnitud de este choque.

Los aumentos en ¢, exacerbaran el problema de cautividad, y
actian como choques de crédito, lo cual incrementara el diferencialy
disminuiralaactividad real.

3.1.3 Efectos de la friccion financiera

Paraentendermejorlasfriccionesfinanciares, primero realizamos
unalinealizaciénlogaritmicadelarestriccién de compatibilidad del
incentivodelosIF (ecuacién 9) yladecisién de acumulacién 6ptima
de patrimonio neto de los IF (ecuacién 10) para obtener

L, -1

1 -1L
m Et(rtil_rt):')lt"'|: D) SS:|¢;

-1)L
m Vel 1 = |:SL—33:|Et (ﬁﬁl - )[&} b,

1+ L, (s—1) 1+ L, (s—1)
donde v=(L - 1)71 es la elasticidad del diferencial de la tasa de

interés a apalancamiento; s denota la prima bruta en estado esta-
cionario. La ecuacién 12 es cualitativamente idéntica a la relacién

Metas de tasas de interés a largo plazo en un modelo con fricciones financieras 183



correspondiente al entorno de verificacién de estado mas costosay
mas compleja de Bernanke et al. (1999). Combinando 10y 11, obte-
nemos la siguiente ecuacion:

1
E, (Vz]:rl_rz)=L_‘//n’§//"z +(s=1)4,.

S

Esta expresién muestralaimportanciade W,/ para laofertade
crédito. Si Vel = 0, la oferta de crédito es perfectamente eldstica
independientemente del patrimonio neto de los intermediarios fi-
nancieros. Enlamedida que W,:1 S€ hace mads grande, la friccién
financiera se vuelve mds intensay la oferta de crédito depende po-
sitivamente del patrimonio neto de los intermediarios financieros.

3.1.4 Politica fiscal

Lapoliticafiscal estotalmente pasiva. Los gastos de gobiernose fijan
en cero. Losimpuestos de sumafijase mueven de maneraendégena
pararespaldarlos pagosdeinterés enladeudaacortoylargo plazo.

3.1.5 Politica del mercado de deuda

Consideramos unrégimen de politicade deuda exégena. Se asume
que ladeudaalargo plazosigue

b b
by =prby + pobg + 6

S

donde 4 = ln[g—tj y podriafluctuar debido alas compras de bonos

alargo plazo (QE) oalos cambios en la combinacién de deuda a cor-
toylargo plazo. Un proceso AR(2) que sea coherente con la politica
de expansién cuantitativay que senale la persistencia de choques
de politica monetaria.

3.1.6 Politica del banco central

Asumimos que el banco central sigue una regla de Taylor de prima
por plazo (¢p,) aumentada con respecto de la tasa a corto plazo (le-
tras del Tesoroy depésitos):
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m ln(R’t)sz,gt’”/’ 11’1(}?1_1)4'

gop
H{1+ pg )(Tmé:"” T Ty gm0 Cyp e ) O g

donde y$7 = (Y, -y/ )/Y/ denotaladesviacién del producto de su
contraparte de precio flexible, 7, eslatasadeinflacién del IPC,y ¢, ,
es un choque de politica exégeno y autocorrelacionado con el coe-
ficiente AR(1) p,,. El coeficiente PR registra el grado de persis-
tencia de la tasa de interés, y los pardmetros Toems Tyems Y Tyems

registran la elasticidad de latasa de interésalainflacién, la brecha
de productoylaprima por plazo, respectivamente. Ademas, & in-
dica que estos parametros pueden cambiar en distintos regimenes
eneltiempo ¢t. Ordenaremoslos regimenes deacuerdo alarespues-
tarelativa ala prima por plazo.

La prima por plazo se define como la diferencia entre el rendi-
miento observado en un bono a diez afios y el rendimiento corres-
pondienteimplicado porlaaplicacién delahipétesis de expectativa
delaestructura por plazos alaserie de tasas a corto plazo.

4.SOLUCION Y ESTIMACION
DEL MODELO MS-DSGE

4.1 Métodos de solucion del modelo MS-DSGE

Dado que los conceptos tradicionales de estabilidad para modelos
DSGE constantes no aplican para el caso de cambio de régimen tipo
Markov, pararesolver la versién lineal del modelo usamos el méto-
do de solucién propuesto por Maih (2015),” que usa el concepto de
variable minimade estado ® para presentarlasolucién al sistemade
lasiguiente manera:

X[ (‘Sl »Si-1 )=T(§[‘P’6YI’ )X171 (5171 V89 )+R(élvol,03p >8l i

7 Con base en métodos de perturbacién como el enfoque que presentan
Barthélemy y Marx (2011) y Foerster et al. (2014).
8 Ver McCallum (1983).
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Donde las matrices Ty R contienen los parametros del modelo.
X, representaelvector (nx 1) devariables endégenas, ¢, eselvector
(kx 1) de procesos ex6genos.

Como se mencioné en la seccién anterior, introducimos la posi-
bilidad de un cambio de régimen para dos pardmetros estructura-
les (sp) y de volatilidades de choque (vol) mediante tres cadenas de
Markovindependientes: thff, gty & respectivamente. Las tres
cadenasdenotanlosregimenesno observables asociados conlaseg-
mentacion de mercado, Woel s larespuestadelapoliticamonetaria

alaprimapor plazo, t ylasvolatilidades. Estos procesos estdn

s
sujetos a cambios de r(lép;itmen y adoptan valores discretos i € {1, 2},
donde elrégimen 1 implicavalores absolutosaltos paralos pardme-
tros de segmentacién del mercado, la respuesta de politica mone-
taria a la prima por plazo ylas volatilidades; lo opuesto sucede con
los parametros bajos.’

Seasume quelastres cadenas de Markov siguen un proceso de pri-

mer orden con lassiguientes matrices de transiciénrespectivamente:

. i (Fhe Hig _
18 H'= para i=ff, mp, vol,
Hyy  Hyy

donde Hij =p(spt = j|s;bt_1 = 2'), parai,j=1,2. Luego, H; representa
la probabilidad de estar en un régimen j en ¢ dado que uno estaba
enelrégimen i en¢-1.

Diversosautoresse han enfocado en el concepto de solucionesde
estabilidad media cuadritica' para el sistema 17. Como destacan
Maih (2015) y Foerster (2016), esta condicién implica primerosyse-
gundos momentos finitos en expectativas para el sistema:

lim B, | X,,; |=%,

Jj—o

20 lim B[ X,, ;X |=3.

J—oo

 Laidentificacién para cada régimen se detalla en la subseccién 4.4.
19 Ver Costa et al. (2006); Cho (2014); Foerster et al. (2014); y Maih (2015).
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Ademas, como lo destacan Costa et al. (2006), y Foerster (2016),
lasolucién del sistema 17 dado que la matriz T(£7,0%, H) no satis-
facela condicién de estabilidad estindar: una condicién necesaria
y suficiente de estabilidad media cuadratica implica que todos los
valores propios delamatriz ¥ estén en el circulo unitario (Alstad-
heim et al., 2013):

LT

m v-(uo1,)

Th T}L

Finalmente, para completar la forma de estado del modelo, se
combina 17 con la ecuacién de medicién 22:

m YtUbS — MXt,

donde Y;* son los observables.

4.2 Métodos de estimacion del modelo MS-DSGE

Como elfiltro de Kalman estandar no puede usarse para computar
laverosimilitud, debido ala presencia de estados de las cadenas de
Markovno observables, lasinferencias a partir delfiltrodeben estar
condicionadas a la informacién de los estados actual y pasado del
sistema, s,y 5,1, respectivamente. Si el filtro considera todas las tra-
yectorias posibles delsistema, en cadaiteracién, estos se multiplica-
ran por la cantidad de regimenes posibles, 4. En unos pocos pasos,
la cantidad de trayectorias de los sistemas se podria incrementar,
lo que haria la computacién del problema inviable como sefialan
Alstadheim et al. (2013). Parahacer que el problemaseaviable, Kim
y Nelson (1999) proponen una aproximacién que promedia entre
estados." Siguiendo el enfoque que bosquejan Alstadheim et al.
(2013) yBjgrnland et al. (2018),laoperaciéon promediada (collapse) se
aplica durante el procedimiento de filtrado. Esta forma de calculo

Este algoritmo implica ejecutar el filtro de Kalman para cada una de
las trayectorias y tomar un promedio ponderado usando las pondera-
ciones dadas por la probabilidad asignada a cada trayectoria del filtro
propuesto por Hamilton (1989).
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tiene ahorros computacionalesyresultados numéricos similares al
enfoque de Kim-Nelson (KimyNelson, 1999; Bjgrnland et al., 2018).

Para este capitulo se usa un enfoque bayesiano para estimar el
modelo con el siguiente procedimiento:

1) Computamoslasoluciéon delsistemausandounalgoritmode
Maih (2015) y empleando una versién modificada del filtro
de KimyNelson (1999) paracomputarlaverosimilitud conla
distribucién prior de los parametros.

2) Construimos el resultado de kernel posterior de las rutinas

de optimizacién de busqueda estocdstica.'

3) Usamos el modo de distribucién posterior como valor inicial
para un algoritmo de Metropolis-Hasting," con 500,000 ite-
raciones, para construir la distribucién posterior completa.

4) Utilizando la media y varianzas de las ultimas 100,000 itera-
ciones computamos los momentos.

4.3 Base de datos

Usamos datos de Estados Unidos desde 1962t1 a2017t3 parala esti-
macion del modelo. La base de datos toma las series originales que
se senalan en Carlstrom et al. (2017) pero extiende la muestra de
2008t4a2017t3.

Lasseriestrimestrales paralastasas de crecimiento anualizadas
del PIB real, la inversién real nacional privada bruta, los salarios
reales, la tasa de inflacién (indice de gastos de consumo personal)
ysalarios reales." Las series de insumo de trabajo se construyé sus-
tituyendo el componente de tendencia del sector de negocios no
agricolas (horas de todas las personas). Las series para las tasas de
fondosfederalesse obtienen promediando las cifras mensuales des-
cargadas del sitio web del Banco de la Reserva Federal de San Luis.
Ademads, parala prima por plazo, tomamos las series de prima por
plazo del Tesoro del sitio web del Banco de la Reserva Federal de

12 El algoritmo estd incluido en el conjunto de herramientas RISE.

% Con una tasa de aceptacién de a = 0.28.

" Definidos por la compensacién nominal del sector de negocios no
agricolas dividido por el deflactor del consumo.
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Nueva York, estimadas por Adrian et al. (2013). Se harestado el pro-
medio de todos los datos.

4.4 Especificacion prior

Siguiendo a Carlstrom et al. (2017), calibramos los diversos parame-
tros para emparejar las caracteristicas de largo plazo de los datos
de Estados Unidos, que se presentan en el cuadro 2. Con respecto
al bloque de pardmetros no cambiantes en el modelo, y siguiendo
aBjgrnland et al. (2018), en lugar de fijar las mediasy las desviacio-
nes estandar para las densidades priors, estas se fijan usando cuan-
tiles de las distribuciones. Especificamente, usamos intervalos de
probabilidad del 90% deladistribucién respectiva paradevelarlos
hiperpardmetros subyacentes, con base enlosresultados que se pre-
sentan en Carlstrom et al. (2017). Se muestrala eleccién de distribu-
ciones priors paralas constantesylos pardmetros cambiantes que se
muestran en el panelderecho deloscuadros 3y4, respectivamente.

PARAMETROS CALIBRADOS

Pardametro Valor

B 0.99

a 0.33

o 0.025

Pyo 0.85
€= 5
Lss 6

S 0.01
R VB
(1-x)" 40
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Con fines de identificacién, caracterizamos el régimen de alta
segmentacién del mercado financiero, f/f =1, comounrégimen
donde el mercado de crédito presenta costos elevados de ajuste de
cartera (esto es, Tl Ty )- Mientras tanto, para los cam-
bios de régimen en la respuesta de politica monetaria a la prima
por plazo, definimos que £"=1, es el régimen donde el banco
central responde fuertemente a los cambios en esta variable (esto
T>lrtp’@mp_2‘ ). El modelo también toma en cuenta los
cambios de régimen en todos los choques; por lo tanto, dejamos

es, [Ty, em_y

que los choques de volatilidad sigan un proceso independiente
del proceso Markov de tres estados. Luego, indicamos los regi-
menes de volatilidad alta, mediay baja, £*'=1, &“'=2, y £"'=3,
respectivamente, que implica la siguiente restriccién no lineal:

G¢’§;Jn1:1 > Gd),é,”"l:Q > O-¢,§tvnl:3.

5.RESULTADOS DE LA ESTIMACION MS-DSGE

5.1 Estimacion de los parametros

En esta seccién, presentamos las estimaciones de los parametros
posteriores. La estimacién bayesiana usa el modo posterior como
valor inicial. El cuadro 3 muestra las estimaciones de los parame-
tros constantesy el cuadro 4, las estimaciones de parametros cam-
biantes, las desviaciones estandar delos choquesyloselementosde
las matrices de transicién. Enfocamos nuestra presentacién de los
resultados en los elementos cambiantes.

Lo primero que se nota es que haygrandes diferencias en el para-
metro que caracterizalas fricciones financieras relativas al proble-
ma de cautividad de los intermediarios financieros. Cabe recordar
quesi y, = 0, laofertade crédito es perfectamente eldstica, indepen-
dientemente del patrimonio neto delosintermediarios financieros,
mientras que en la medida que y, crece, la friccién financiera se
hace mas intensay la oferta de crédito depende positivamente del
patrimonio neto de los intermediarios financieros. Como se mues-
tramds adelante enlasgraficas4yb, elrégimen de altas fricciones fi-
nancieras, con Vel = 1.98, daun papelimportante alosfactores
financieros enladeterminacién macroeconémica; mientras el régi-
men de bajas fricciones financieras, con Vel lio = 0.11, escercanoa
un caso sin friccién, donde los factores financieros no determinan
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MEDIA, MODAS E INTERVALOS DE PROBABILIDAD POSTERIORES
E INTERVALOS DE PROBABILIDAD PRIORS DE LOS PARAMETROS
DEL BLOQUE CONSTANTE

Posterior Prior

Pardmetro Densidad Media Moda 10%  90% 10%  90%

n Gamma 1.4324 1.4633 1.1024 1.7624 1.2673 2.7526
h Beta 0.6890 0.7014 0.6367 0.7412 0.5760 0.6687
Vi Gamma 3.4380 3.2967 2.9914 3.8846 2.1857 4.3639
1 Beta 0.4118 0.4201 0.2103 0.6133 0.2752 0.5610
Ly Beta 0.5109 0.5157 0.3987 0.6231 0.4085 0.6205
Kpe Beta 0.1000 0.0966 0.0014 0.1986 0.0104 0.1544
K, Beta 0.0057 0.0054 0.0020 0.0093 0.0001 0.0004
L. Beta 0.9659 0.9412 0.9421 0.9898 0.9841 0.9997
Py Beta 0.8483 0.8364 0.7853 0.9112 0.8281 0.9122
Py Beta 0.9919 0.9871 0.9878 0.9960 0.9682 0.9963
Pk Beta 0.5312 0.5501 0.4302 0.6322 0.4945 0.8405
Py Beta 0.3798 0.3706 0.3556 0.4039 0.1036 0.3027
P Beta 0.2240 0.2503 0.0516 0.3963 0.0646 0.2515
P Beta 0.9126 0.9361 0.9316 0.9936 0.9212 0.9751
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los resultados macroeconémicos. La matriz de transicién ya tiene
unaprobabilidad relativamente alta de cambio derégimen con una
probabilidad de que las fricciones financieras pasen de altas a ba-
jas H{{/=21% yuna probabilidad de que las fricciones financieras
pasen de bajasaaltas HJ{=20%.

MEDIAS, MODAS E INTERVALOS DE VEROSIMILITUD
POSTERIORES Y MEDIAS Y DESVIACIONES ESTANDAR PRIORS
DE LOS PARAMETROS DEL BLOQUE CAMBIANTE

Parametros y varianzas cambiantes y matrices de transiciéon

Posterior Prior

Desviacion
Pardametro  Densidad Media Moda 10% 90 % Media estandar

Y&/ =1 Uniforme 1.9778 1.9928 1.6412 2.3143 1.00 0.50
Vyue//—2  Uniforme 0.1060 0.0870 0.0124 0.1996 1.00 0.50
Tip,ert =1 Normal -1.1597 -1.2100 -1.2280 -1.0914 -1.00 0.50

Tip,ermt =2 Normal -0.2395 -0.3352 -0.3564 -0.1226 —0.50 0.50

Prevo Beta 0.6507 0.8016 0.5401 0.7612  0.50 0.30

Prev-s  Beta 0.7957 0.8016 0.7401 0.8512  0.50 0.30

Tpew_;  Normal  1.3659 1.2864 1.2813 1.4505  1.50 0.50

Tpemw_s  Normal  1.7504 1.6697 1.6532 1.8477  1.50 0.50

T,ewo Normal  0.1330  0.1276  0.1128  0.1538  0.50 0.30

T,em_9  Normal  0.0778 0.0771 0.0635 0.0921  0.50 0.30

Opemi=1 Gamma —, Jo66 75643 61589 8.9712  0.50 1.00
mversa

Opemiy  C3MMA 40108 41937 31283 4.8953  0.50 1.00
mversa

Opemi_y  CAMMA g gg51 38098 3.0082 4.6640  0.50 1.00

inversa
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Posterior Prior

Desviacion

Pardametro  Densidad Media Moda 10% 90 % Media estandar

O, iy Gamma 5 a5e 08025 07581 0.8154  0.50 1.00
4 mversa

Cpem_g  C3MMA 6000 06087 0.5664 0.6394  0.50 1.00
mversa

G ey CAMMA 463 04314 03733 05192 0.50 1.00
- mversa

O ew_y CHMMA o e008 76133 7.6041  7.6604  0.50 1.00
mversa

Oy COMMA  g0g 49350  4.0826 4.5860  0.50 1.00
mversa

O ey C3MMA o600 91365 920281 23072 0.50 1.00
mversa

Cppeic OV 04650 03254 02815 0.6462  0.50 1.00
mversa

Cppgize  CIMMA 1371 01989 0.0953 0.1789  0.50 1.00
mversa

Cppeics CUMMA 09100 01088 0.0944  0.1255  0.50 1.00
mversa

Ot 7 1 Gamma 6 4160 04068 03741 0.4459  0.50 1.00
’ mversa

Oppeis COMMA g1 03047 02826 03411  0.50 1.00
mversa

Oy CAMMA 0400 09389 0.9217 0.2627  0.50 1.00
mversa

Cpewy  CMMMA o4y 10000 1.0818 11670 0.50 1.00
mversa

Opemy  C3MMA ) s005 04953 04862 05327  0.50 1.00
mversa

Cpem_y  CAMMA a0 04957 03989 04621  0.50 1.00
mversa

Oy CHDMA - oga8 09993 0.2146 02530  0.50 1.00
mversa

Oy CAMMA g Geag 00793 0.0728  0.0953  0.50 1.00
mversa

Cppemi_g  CYMMA 0 Gerr 00635 0.0559  0.0795  0.50 1.00
mversa

H{{ Dirichlet ~ 0.2072 0.2126  0.1803 0.2341  0.05 0.03
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Posterior Prior

Desviacion
Pardametro  Densidad Media Moda 10% 90 % Media estandar
HY{ Dirichlet  0.2003 0.1974 0.1696 0.2310  0.05 0.03
B Dirichlet  0.0850 0.0845 0.0719 0.0981  0.05 0.03
HyY Dirichlet  0.0374 0.0443 0.0216 0.0532  0.05 0.03
B Dirichlet  0.0144 0.0100 0.0053 0.0235  0.05 0.03
HY Dirichlet  0.0697 0.0660 0.0560 0.0833  0.05 0.03
B Dirichlet ~ 0.1719  0.1801 0.1528 0.1910  0.05 0.03
H3Y Dirichlet  0.1907 0.1803 0.1697 0.2117  0.05 0.03
gy Dirichlet  0.1728 0.1811 0.1459 0.1996  0.05 0.03
H3% Dirichlet  0.1776 0.1816 0.1569 0.1982  0.05 0.03

Nota: los priors reportados para las distribuciones de Dirichlet corresponden
a las probabilidades de transicién resultante de la respectiva combinacién de
hiperparametros.

Conrespectoalapoliticamonetaria, cuando estaresponde fuer-
temente ala prima por plazo, & =1, lamedia posterior de laregla
de politica es

In(R,)=0.65In(R,_;)+(1-0.65)(1.87x, +0.135f" ~1.16¢p, );

mientras que para el régimen de respuesta baja, & =0, tenemos

In(R,) = 0.80In(R,_;)+(1-0.80)(1.757, +0.08y%" ~0.24¢p, ).
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Como se muestra en las graficas 4y 5, las dindmicas del modelo
son diferentes ya que la respuesta del banco central ala prima por
plazo es mdsagresiva. Lasreglas de politica exhiben diferenciasim-
portantes entreregimenes en la persistenciadelastasas deinterésy
las ponderacionesrelativas delainflaciénylabrechadel producto.
La matriz de transicién tiene una probabilidad relativamente baja
del cambio de régimen con una probabilidad del H{} =9% de un
cambio de alta a baja respuesta de la tasa de interés a la prima por
plazoysélo una probabilidad Hj{ =4% de pasar de un régimen de
respuesta de tasade interés baja a alta.

Lasdesviacionesestandar de los siete choquesincluidos en el mo-
delo pueden cambiar entre los regimenes. Los regimenes de alta,
mediayvolatilidad baja se clasifican por el tamaio de la desviacién
estandar o, .. de los choques de crédito ¢;,. Cabe recordar que
este choque, al aumentar el diferencial de la tasa de interés, dismi-
nuyelaactividad real. Ademas, paralossiete choques, losintervalos
de confianzaal 90% delosregimenes de volatilidad altason mayores
que los de regimenes de volatilidad media, que alavezson mayores
que los de los regimenes de volatilidad baja.'® Asi, tenemos que la
probabilidad desalir de unrégimen devolatilidad altaavolatilidad
medianaes H{% =1%,yavolatilidad baja, H{ =7% .Laprobabilidad
de salir de un régimen de volatilidad mediana a volatilidad alta es
H3}=17% ,yavolatilidad baja, H3% =19% . Finalmente, la probabi-
lidad de salir de un régimen de volatilidad baja a volatilidad alta es
H3}=17% ,yavolatilidad media, H3% =18%.

5.2 Funciones de respuesta al impulso

Estasubsecciéon presentalasfunciones derespuestaalimpulso para
un choque de una desviacién estandar al crédito, oy, yalapolitica
monetaria, o,. Las graficas que muestran larespuestaalimpulso
deun choquedeunadesviacién estindaralatecnologianeutral, o,
especificodelainversién, o,, margenesde precios, o,;, margenes
salariales, o,, y preferencia intertemporal, ¢,,. Cada grafica tie-
nedocelineasque describenlasrespuestasbajolas dosalternativas

!5 Lasnicas excepciones son los intervalos de confianza del 90% paralos
regimenes de volatilidad mediana y baja para los choques de crédito
y de politica monetaria, los cuales exhiben cierto grado de superposi-
cién, pero las medias de volatilidad mediana son mayores que las de
volatilidad baja.
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de friccién financiera (Seg Ay Seg B), las dos respuestas de politica
monetariaalaprimaporplazo (Resp TP AyResp TP B),ylostresre-
gimenes devolatilidad del choque de crédito (Vol A, Vol My Vol B).
Losregimenes de fricciones financieras altas se presentan en tonos
de rojo, mientras que los de baja se presentan en tonos de azul. Los
regimenes de alta respuesta de politica monetaria se presentan en
lineas sélidas, mientras que los de baja se presentan con lineas dis-
continuas. Losregimenes de volatilidad alta estin en tonos oscuros,
los de mediana en tonos mediosylos de baja en tonos mas claros.

Lagrafica4 muestralas funciones de respuestaalimpulso de las
variablesseleccionadasante un choque de créditodeunadesviacién
estandar. Unaumentoinesperado del choque de créditoincrementa
elrendimientodelosbonosa 10 afiosydelaprima por plazo. Todolo
demas constante, el efecto de este choque sobre la prima por plazo
es mayor sila economia estd bajounrégimen de friccién financiera
alta (coloresrojos) osilareaccién delatasadeinterésalarespuesta
alaprimapor plazo esbaja (lineas discontinuas). Elfinanciamiento
mas costoso provocaunacaidadelainversiéon,y el efecto es mayor si
hay fricciones financieras altas (colores rojos) o si hayrespuestas de
tasa de interés bajas (lineas discontinuas). A pesar del crecimiento
transitoriodel producto, alalargacaeyestabajaes mayor cuandolas
fricciones financieras son altas (colores rojos) y cuando las respues-
tas de tasa de interés son bajas (lineas discontinuas). La inflaciény
lastasas deinterés nominal aumentan mdsante fricciones financie-
ras bajas (coloresazules) yrespuestas de tasa de interés altas (lineas
s6lidas). Sin duda, a mayor volatilidad del choque (colores més os-
curos), mayor amplificacién de las respuestas.

Lagraficab muestralas funciones de respuestaalimpulso de las
variables seleccionadas ante un choque de politica monetaria de
una desviacién estandar. El aumento no esperado provoca que la
inversion, el producto yla inflacién disminuyan, con caidas mayo-
res cuando la politica monetaria tiene una elasticidad de la tasa de
interésdela prima por plazo baja (lineas discontinuas). Elaumento
dela prima por plazo es mds alto cuando hay fricciones financieras
(colores rojos) y cuando la respuesta de la tasa de interés es baja (li-
neas discontinuas).
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5.3 Probabilidades de regimenes

Laestimaciénnosbrindalas probabilidadesde friccionesfinancieras
altasobajasydelarespuestade politicamonetariaalosregimenesde
primaporplazo. Lagrafica6 muestralas probabilidades atenuadas
paracadarégimen. Laestimacién bayesiana de maximaverosimili-
tud del modelo MS-DSGE identifica 59 trimestres (27% de lamuestra
que abarcadesde 1962t1 a2017t4) cuando lasfricciones financieras,
medidas por los costos de ajuste de carteras de los intermediarios
financieros a su patrimonio neto, tienen una gran probabilidad de
seraltasenlossiguientesintervalosrelevantes: 1971t1-1971t4, 1976t-
1978t3, 1983t4-1985t4, 1990t2-1991t2, 2002t3-2003t3, 2006t1-2008t 1
y 2009t2-2010t1. Asimismo, hay 43 trimestres en los cuales la res-
puestade latasa deinterésala prima por plazo se estimaalta en los
siguientesintervalos: 1978t4-1983t4, 1990t2-1993t4y 2010t1-2011t4.
Ademas, la estimacion del modelo MS-DSGE tiene 34 trimestres de
mayor probabilidad de volatilidad por choques de créditoalta, 46 tri-
mestres (20.6%) con mayor probabilidad de volatilidad por choques
de crédito medianay 142 trimestres (64%) con mayor probabilidad
de volatilidad baja por choques de crédito. En la subseccién 5.4 de
analisis contrafactico, ofrecemos unanarrativa histéricade lo mas
representativo de estos episodios de cambio de régimen.

Sise compara el MS-VARy MS-DSGE, hay 17 trimestres (8%) donde
latensiéndelavarianzaesalta, asicomo eslavolatilidad de choques
de crédito; 24 trimestres (11%) donde tanto latensiéon de lavarianza
como lavolatilidad de choques de crédito es mediana;y 99 trimes-
tres (45%) donde tanto la tensién de lavarianza como lavolatilidad
de choques de crédito es baja. Sin embargo, como se observa en la
grafica 7, lainterseccién de los dos modelos produce 43 trimestres
(20%) que se identifican al mismo tiempo con tension de la varian-
zamediana o altay con volatilidad de choques de crédito media o
alta. Estos trimestres son 1971t1, 1973t2-1974t1, 1975t2y 3, 1981t3-
1983t4, 1993t2, 1996t4-1997t1, 1997t4-1981t1, 20033, 2004t1 y t2,
2008t3yt4,2011t3-2014t3, 2015t4,y 2016t2y 3.

Enlapréximasubseccion repasamoslos episodios masrelevantes.
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Grafica 6
PROBABILIDADES DEL REGIMEN DEL MODELO MS-DSGE
EN EL MODO POSTERIOR

A. PROBABILIDAD DE UNA RESPUESTA ALTA AL REGIMEN DE PRIMA POR PLAZO
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B. PROBABILIDAD DE UNA RESPUESTA ALTA AL REGIMEN DE SEGMENTACION
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C. PROBABILIDADES DE LOS REGIMENES DE VOLATILIDAD
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Notas: el panel A muestra la probabilidad de una respuesta alta al régimen de prima

por plazo; el panel B, la probabilidad de un régimen de segmentacién alto; y el panel
C, las probabilidades de regimenes de volatilidad alta y mediana.
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COMPARACION DE LOS ESTADOS DE FRICCIONES ALTA Y MEDIANA
DEL MS-VAR, Y DE LAS VOLATILIDADES ALTA Y MEDIANA
DE LOS CHOQUES DE CREDITO DEL MS-DSGE
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Tension alta y mediana del choque de crédito del Ms-DSGE

Nota: el rea gris senala las probabilidades de la tensién del régimen de la varianza
altay mediana (como una suma) para el modelo Ms-vaR. La linea negra sefiala

las probabilidades del régimen de la varianza alta y mediana (como una suma)
para el modelo Ms-DSGE.

5.4 Analisis contrafactico

Para explorarlas caracteristicas del modelo MS-DSGE con multiples
parametros y regimenes de varianza, en este ejercicio generamos
series contrafdcticas basadas en simulaciones de proyecciones con-
dicionales. En particular, este analisis permite obtener unaideade
lo que podria haber sucedido si las fricciones financieras, los regi-
menes de politica monetariay los regimenes de volatilidad hubie-
sen permanecido constantes, una a la vez, en cada uno de los seis
episodios seleccionados.

A continuacién, examinamos dos bloques de ejercicios de simu-
lacién contrafdctica cuando las fricciones financieras, los choques
de crédito financiero o ambos se estimaron como altos o medianos;
estos se muestran cronolégicamente en las graficas 8 a 13. Las gra-
ficas 9, 10y 13 corresponden alos tres episodios en los cuales la po-
sicién de politica monetaria respondié a la prima por plazo en los
intervalos 1978t4-1983t4, 1990t2-1993t4, y 2010t1-2011t4, respecti-
vamente. Mientras tanto, lasgrdficas 8, 11,y 12sontres episodios en
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los cuales la respuesta de la tasa de interés a la prima por plazo fue
baja. Estos episodios corresponden a los intervalos: 1971t1-1978t3,
2000t4-2004t4,y2006t1-2009t4, respectivamente. Para complemen-
tar tal evidencia, el cuadro 5reportalamediayladesviacién estdan-
dar de cada variable, en desviacién del estado estacionario, bajo
contrafacticos alternos paralos episodios analizados.

Lasgréficasdelos ejercicios contrafacticos muestran trayectorias
alternas donde solo una caracteristica del régimen cambiante pue-
de variar, mientras todo el resto se mantiene constante. Las lineas
rojas comparan elresultado contrafacticosegun el grado de friccio-
nes financieras: cuando se dibujan sélidas muestran la evolucién
potencial delasvariables ante laaltasegmentacién del mercado de
crédito, mientras que las discontinuas reflejan la evolucién poten-
cial para el caso de fricciones financieras bajas. Las lineas verdes
comparan el resultado contrafictico segun larespuesta de politica
monetaria ala prima por plazo: silaslineas son sélidas muestran el
caso de respuesta de politicaaltaysi son discontinuas, larespuesta
esbaja. Laslineasazules comparan el resultado contrafictico de dis-
tintos grados de volatilidad de choques de crédito: en el caso de las
lineas sélidas se observa el comportamiento hipotético bajo volati-
lidad alta; de las discontinuas, el de volatilidad media; y de las pun-
teadas, el devolatilidad baja durante el periodo analizado. Lalinea
sélida de color negro representa los datos desviados con respecto
delestado estacionario. Cada grafica presenta cuatro trimestres an-
tes del cambio de régimen, y condicionala quinta observacién que
corresponde al primer trimestre del episodio (por ejemplo, 1971t1
0 1978t4) a que sea la misma y luego se permite que las proyeccio-
nes condicionales difieran para cada caso, por ejemplo, fricciones
financieras altas cuando se usan otras matrices de transicion esti-
madas paralarespuesta de politica monetariay volatilidad de cho-
ques. En nuestro intento por determinar el papel de cadarégimen
especifico, aislamoslos efectos de las diversas fuentes de cambio de
régimen en el modelo."

16 Siguiendo a Sims y Zha (2006) y a Bianchi y Ilut (2017), para aislar los
efectos de los cambios en los mecanismos de fricciones financieras o
las reglas de politica monetaria, removemos los choques de crédito y
de politica monetaria en las respectivas simulaciones. Para los ejerci-
cios contraficticos que analizan los cambios en la politica monetaria
removemos el choque de la regla de Taylor y conservamos las otras
secuencias de los choques sin alteraciones; mientras que para los
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Desde elinicio de nuestramuestraen 1962t2yhasta 1971t1, la esti-
macién asigna probabilidad alta de unasegmentacién del mercado
decréditobajaly, .7/, =0.11 (0.01,0.20)] yunrégimen devolatili-
dad bajapor choquesdecrédito [ o, z_3 =3.83 (3.00,4.67)] 1Estoa
pesardelacontraccién del crédito de 1966y de los gastos derivados
de la guerra de Vietnam en que incurrié el gobierno, y de la politi-
camonetariamadsajustadaen 1967t3y 1968t3, yde que segin el Co-
mité de Fechas de los Ciclos Econémicos de la Oficina Nacional de
Investigacién Econémica (NBER) hubo una contraccién econémica
de 1969t4a 1970t4. Durante este periodo, la estimacién asigna una
probabilidad alta ala respuesta de la tasa de interés a la prima por
plazo baja [ 7, zw_o =—0.24 (-0.36, -0.12)]. Dado que hay poca evi-
dencia de cambio de régimen de fricciones financieras o de la res-
puesta de politica monetaria durante el periodo 1962t2-1971t1, no
realizamos un ejercicio contrafdctico para el mismo.

En contraste, en los 31 trimestres desde 1971t1 a 1978t3, nuestra
estimacién identifica 15 trimestres con probabilidad alta de seg-
mentaciéndelmercadode crédito [y, .//_; =1.98 conunintervalo
de probabilidad del 90% en (1.64, 2.31)] y 14 trimestres de proba-
bilidad alta de varianza del choque de crédito alta [ o ;w_ =7.57
(6.16, 8.97)]. A pesar de estos factores financieros, en todo este pe-
riodo la estimacién no ofrece evidencia de unarespuesta de la tasa
deinterésalaprimapor plazoaltaaun con elaumento de tasasdela
Reserva Federal en 1971t3y 1972t1 para contrarrestar lainflacién.
Es importante recordar que, durante este periodo, Richard Nixon
cancel6 unilateralmente la convertibilidad internacional del délar
estadounidense aoroen 1971t3;1aeconomiamundial se enfrentéal
choquede petréleode 1973t3 debido al embargo delaOrganizacién
de Paises Exportadores de Petréleo; y el gobierno estadounidense
tuvo déficits debido a la guerra de Vietnam y a los programas para
la creacién de una gran sociedad del presidente Lyndon Johnson.

ejercicios contrafacticos que examinan los efectos de los cambios de
segmentacién, removemos el choque de crédito y mantenemos otra
secuencia de choques sin cambios. Para los ejercicios contrafacticos
que simulan la prevalencia de los tres choques de volatilidad, toda la
secuencia de choques se mantiene invariable.
17 Las tinicas excepciones son 1964tly t4 cuando la probabilidad de que la
segmentacion del mercado de crédito fuera alta fue igualmente alta, y
1967tl cuando la probabilidad de que la varianza del choque de crédito

fuera mediana fue alta [O‘¢,é,wz:2 =4.01 (3.13,4.90)].

206 A. Ortiz, S. Cadavid, G. Kattan



También, segiin el Comité de la NBER, hubo contraccién econémi-
cade 1973t4a 1975t1.

La grafica 8 muestra el primer ejercicio contrafactico enfocado
en estos episodios cuando existi6 probabilidad alta de cambios de
régimen relacionados con fricciones financieras y volatilidad de
choques. En 1971t1, la prima por plazo estuvo por encima de su ni-
vel de estado estacionario, las tasas de interés cayeron de 8.98% en
diciembre de 1970 a 3.72% en febrero de 1971, el crecimiento del
PIBfueinferioral de estado estacionarioylainflacién fue mésbaja,
pero por encima de la de estado estacionario. En comparacién con
los efectosdelas fricciones financieras, lalineasélidarojadelaseg-
mentacién del mercado de crédito alta explica de forma parcial el
porqué delacaida dela prima por plazo tan marcada, delaumento
delainflaciénydelastasas deinterésydelacaidadelaproduccién
en relacién con la linea discontinua roja de baja segmentacién del
mercado de crédito donde sila prima por plazo hubiese estado mads
cercanaaladeestado estacionario, tanto elaumento de lainflacién
como de las tasas de interés habrian sido menores, y el crecimiento
del producto habriasido mayor que en los datos. Obviamente, hubo
otros factores nacionalesy externos importantes que afectaronala
economia, pero estos factores habrian estado presentes indepen-
dientemente del grado de friccién financiera. La cita de Bernanke
alinicio de este capitulo se refiere alos efectos peligrosos de las des-
viaciones persistentes de la prima por plazo de su valor de estado
estacionario; aqui vemos que la alta segmentacién del mercado de
crédito provocé que estas desviaciones fueran mds grandes y mds
persistentes. ¢Quéhabriasucedidosilaautoridad monetaria hubiese
respondido mas agresivamente ala prima por plazo (lineas verdes:
solidas contradiscontinuas)? Lastasas de interés habrian permane-
cido mas bajas durante todo el episodioysi bien lainflacién habria
sido ligeramente mds alta hasta 1973t2, para el resto de la muestra
(1973t3-1978t3) habria promediado un 1% menos que conun 100%
de probabilidad derespuestaaltayun 1.2% por debajo de los datos.
La compensacién por la significativa reduccién de la inflacién es
que el crecimiento del producto podriahabersidoun 0.5% inferior.
Silos choques de volatilidad hubieran sido menores (lineas azules
discontinuas), lainflacién y la tasa de interés menores y menos vo-
latiles, mientras que el crecimiento promedio del producto habria
sido superior que segun los datos.
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La grafica 9 muestra la primera vez cuando nuestra estimacion
asigna una probabilidad altaa una respuesta de la tasa de interés a
la prima por plazo alta [ Typert—1 = -1.16 (-1.20,-1.10)] de 19784 a
1983t4. En este episodio, laestimaciénasignauna probabilidad alta
desegmentacién delmercado de créditoaltaen 1980tlyt2, 1982t3y
t4,y 1983t4. Mientras tanto, la estimacién asigna una probabilidad
alta aunavolatilidad de choque de crédito alta de 1981t3 a 1984t4.
Con elaumentodelainflaciénydelastasas de interés durante fina-
les de los setenta e inicios de los ochenta, las instituciones de aho-
rroycrédito que tenfan reguladaslas tasas de interés maximas que
podian pagar a los depositantes vieron su base de financiamiento
erosionada, mientras que elinterésatasafijaque ganaron en sus hi-
potecasrepresent6 grandes pérdidas por valoracién en susactivos.
ApesardelaLeyde Desregulacion de las Instituciones Financieras
yde Control Monetario de 1980, que provocé ladesregulaciéon dela
industria, estaresulté insuficiente yala postre resulté necesario el
rescate financiero por parte de los contribuyentes.

Larespuesta de la tasa de interés a la prima por plazo alta, que
de acuerdo con la estimacién comenzd tres trimestres antes de que
Paul Volcker fuera designado como presidente de la Reserva Fede-
ral, llegé cuandolaprima por plazo estabapor debajo delade estado
estacionario, lainflacién erarelativamente altay estaba creciendo,
las tasas de interés también crecian y el PIB estaba por encima de
la tendencia. En 1979t4 hubo un choque de oferta del petréleo ne-
gativo relacionado con la guerra entre Irak e Irdn. El Comité de la
NBER identifica dos recesiones en este episodio, de 1980t1 a 1980t3
yde 1981t3 a 1982t4.

¢Qué habria sucedido si la respuesta de la tasa de interés no se
hubiera modificado (linea verde discontinua) en relaciéon con un
cambio de régimen completamente creible de politica monetaria
(lineasolidaverde)? Con unarespuestadelatasadeinterés baja, la
prima por plazo habria sido muy inferior desvidndose del estado
estacionario hasta 1982t1, el PIB se habria expandido, pero a costa
de unainflacién mucho masalta, lo cual finalmente habriareque-
rido mayores tasas de interés. Mientras tanto, si la volatilidad del
choque de crédito hubiera sido inferior (linea azul discontinua),
la prima por plazo habria sido mds cercana a su valor de estado es-
tacionario, con inflacién mads baja y tasas de interés sin excesivas
fluctuaciones del PIB.
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Lagrafical0 muestrael ejercicio contrafdctico paranuestro proxi-
mo episodio analizado, 1990t2 a 1993t4, cuando la respuesta de la
tasa de interés ala prima por plazo se estima también alta con pro-
babilidad alta. Comenzando en 1990t3, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto delaReservaFederalbajélastasasdeinterésde
un 8.25% aun4% parafinesde 1991 yaun 3% para 1992t3. Mientras
tanto, el Comité del NBER marcé una contracciéonde 1990t3a 1991tl.

La estimacién asigna una probabilidad alta de fricciones finan-
cierasaltasde 1990t2a 1991t2 yen 1993t1 yt2, mientras que lavola-
tilidad del choque de crédito tiene una probabilidad alta de ser de
magnitud medianaen 1990t4yde 1993t1 a 1993t3. La Corporacién
FederaldeSeguro de Depdsitos (FDIC) experimenté unamejorades-
pués de que el presidente George H. W. Bush diera respuesta a los
problemas de las industrias bancarias y del ahorro originados dos
decenios antes. Para fines de 1991, casi 1,300 bancos comerciales
quebraron orequirieron asistencia de la FDIC provocando su grave
descapitalizacién. Las principales disposiciones generales de laley
de mejora de la FDIC, aplicadas en 1994, incluyeron una inmediata
accion correctivay resoluciones menos costosas. A este proceso le siguié
laley Riegle-Neal de septiembre de 1994 que permitié a los bancos
lacreacién de sucursales tanto intraestatales como interestatales.

En este episodio, la prima por plazo estaba por debajode suvalor
de estado estacionario, perosubidé rapidamente. Unarespuestabaja
alaprima por plazo (lineaverde discontinua) habriaimplicado un
recorteabrupto delastasasdeinterésyunarecesiéon mas profunda,
sibien unarespuestade politicacompletamente creibleyalta (linea
verde s6lida) habriarecortado menos las tasas de interés, pero mas
pronto,ypodriahaberacortadoymitigadolarecesién. De acuerdo
conlarespuestade politica baja, la prima por plazo habriaalcanza-
dosumaximoypodriahaber habidounainmensacontraccién eco-
némicaen 1992tl. Conrespectoalasfriccionesfinancieras, llamala
atencién que con mayor segmentacién del mercado de crédito (linea
s6lida roja), la prima por plazo habria aumentado menos, las tasas
deinteréshabrian caidomasdesde 1990t3ylarecuperaciéondel cre-
cimiento del PIB habria sido fuerte hasta 1993tl cuando las friccio-
nes financierasaltas observadasarrastraron el crecimiento del PIB.
Lavolatilidad baja de los choques (linea discontinua azul) habria
implicado una prima por plazo mas baja, ylarecesién hubiera sido
menor a pesar de los recortes de la tasa de interés menos agresivos,
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mientras que lavolatilidad alta (linea azul s6lida) hubiera causado
una prima por plazo mayor y unarecesién mas profunda.
Lagrdfica 11 muestraque el ejercicio contrafactico paranuestro
proximo episodio analizado es 2000t4 a 2004t2, donde hay proba-
bilidad alta de volatilidad media del choque de crédito de 2000t4
a2001t3yde 2003t3 a 2004t2, y de fricciones financieras altas en
2001t4yde2002t322003t3. Esimportante mencionar que en 19994
el presidente Bill Clinton promulgé laley de modernizacién de ser-
vicios financieros, conocida como laley Gramm-Leach-Bliley. Esta
leyrepelid laley Glass-Steagall y otorgé nuevos poderes de supervi-
siénalaReservaFederal. Con estalegislacién, se intentaron promo-
ver los beneficios de la integracion financiera para consumidores
e inversionistas, yal mismo tiempo salvaguardar la fortaleza de los
sistemas bancarios y financieros. A partir de ese momento la ban-
ca comercial yla de inversién, separadas desde 1933, no tendrian
restricciones paraintegrarse entre si, lo que facilit6 la creacién de
grupos financieros de sociedades de cartera (Mahon, 2013). El caso
mas emblemadtico fue la fusién y adquisicién de Travelers Group
con Citicorp, formando lo que hoy se conoce como Citigroup. En
este periodo, laReservaFederal desempeiio también un papel acti-
vo como supervisor de las sociedades de cartera financieras (FHC).
LaReserva Federal realizala supervision consolidada de estos gru-
pos segun los informesy la supervisién de las autoridades estatales
y federales responsables de las subsidiarias de las FHC asumiendo
el papel de supervisor general coordinador. Esta necesidad surgi6
porque elriesgo de las grandes FHC estaba disperso entre sus subsi-
diarias, pero estasseadministraban como unaentidad consolidada.
En este episodio existe probabilidad baja de una respuesta de
politica monetaria a la prima por plazo alta. E1 Comité de la NBER
marca una contraccién desde 2001t1 a2001t4 ya partir de enero de
2001, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto recorté las ta-
sas de interés 11 veces en ese ano, de un 6.5% aun 1.75%. Al com-
parar las lineas verdes, vemos que una tasa de politica monetaria
mds responsiva que hubiera bajado mds abruptamente las tasas de
interés, se habria provocado una prima por plazo mas bajay podria
haber demorado la contraccién del producto hasta 2002t3; sin em-
bargo, la contraccién podria haber terminado siendo méas profun-
da, mientras que lainflacién podriahabersido mayor. Lalinearoja
discontinua ofrece pruebas de que, si las fricciones financieras al-
tas no hubieran estado presentes, la economia habria tenido una
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recuperacion masfuerte desde 2002t3. Lalineasdlidaazul muestra
que, silos choques hubiesen sido altos, la economia habria pasado
un ciclo mucho masvolatil con una prima por plazo mas alta, tasas
de interés mucho mas bajas, mayor contraccién del producto e in-
clusive una deflacién prolongada.

Lagrafica 12muestraun ejercicio contrafactico para el préximo
nuevo episodio analizado que es 2006t122009t4 cuando existe una
probabilidad alta de volatilidad mediana del choque de crédito en
2006t3, 2008t2yt3, yvolatilidad alta en 2008t4, mientras se identi-
fican altas fricciones en 2006t1-2008t1 y 2009t2-2010t1. A pesar de
ser un episodio directamente relacionado con nuestra cita de aper-
tura, donde elrecientemente designado Bernanke sefialabalosries-
gosde caidas financieramente estimulantes en la prima por plazoy
la necesidad de mayor restriccién en la politica monetaria, en este
episodio hay baja probabilidad de una respuesta de politica mone-
tariaala prima por plazo alta.

Este episodiofue precedido porunametade tasade fondos fede-
rales que el 30 de junio de 2014 comenz6 una tendencia al alza con
un 1% desde el 25 de junio 2003 aun 2.25% parafines de 2004, yde
un 4.25% para fines de 2005. Durante la primera mitad del afio el
Comité de Operaciones del Mercado Abierto agregé otros cuatro
incrementos de 0.25% hasta la tasa de 5.25% para junio de 2006.
¢Qué podria haber sucedido sila politica monetaria fuera mas res-
ponsiva haciala prima por plazo? Segtin el ejercicio contrafactico,
lalineasdlidaverde muestra que esto habriaimplicado un aumento
enlastasasdeinterésde un 2% adicional, lo cual habria desacelera-
dolaactividad econémica de manerasignificativa. Sin embargo, el
crecimiento del PIB no registré el ciclo de auge y caida que sugiere
una probabilidad del 100% de respuesta de politicamonetariabaja
como describe lalineaverde discontinua.

La comparacién de las lineas rojas, sélidas paralas fricciones fi-
nancieras altasy discontinua para las fricciones financieras bajas,
nos permiten observarlaimportanciadel desempefio de las imper-
feccionesdel mercado de crédito en la contraccién del producto de
2007t4 a 2009t2. La presencia de altas fricciones financieras tam-
bién nos permitié entender por qué la Reserva Federal necesitaba
ser tan agresiva en la baja de las tasas de interés durante la recesién
conunacaidadel4.25% parafinesde 2007ydel [0%-0.25%] el 16 de
diciembre de 2008. Mientrastanto, lacomparacién delastreslineas
azules en relacién con lamagnitud de lavolatilidad de los choques
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muestraquesi hubiesen permanecidoaltosen2009t1yt2, se habria
profundizado la contraccién del producto.

Este periodo incluye los eventos mas criticos de la crisis de las
hipotecas de alto riesgo. Segtun Calomirisy Haber (2014) no existe
consenso entre académicos, profesionalesy politicos sobre las cau-
sas clave de esta crisis. Algunas teorias que la explican incluyen la
creacion de valores financieros nuevos y mas riesgosos tales como
los valores con respaldo hipotecarioy otros derivados financieros;
laexcesivatomaderiesgo de empresasrespaldadas por el gobierno
como Fannie Maey Freddie Mac;ylaideologia de libre mercado de
la era Bush. Elincentivo para que Fannie y Freddie compraran hi-
potecas riesgosas sumamente apalancadasyasi aumentara la liqui-
dezylacapacidad de otorgamiento de créditos de los prestamistas
hacia prestatarios especificos tuvo un fuerte efecto en losmercados
hipotecarios. El mercado de valores respaldados por hipotecas es-
tabasumamente desregulado. Losindicadores financieros como el
diferencial Libor/0O1S dieron sefiales de tension e incertidumbre en
la economia de Estados Unidos. Las agencias calificadoras desem-
pefiaron un papel importante en este evento. Las calificaciones de
crédito asignadas por estas agencias afectaron la asignacién de ca-
pital deriesgo enla economia. Las calificaciones crediticias mas al-
tas permitieron alas empresas endeudarse en mejores condiciones
y porlo tanto afectaron positivamente el valor de las empresas (Bae
et al., 2015). Luego de la quiebra del mercado, el gobierno federal
de Estados Unidosyla Reserva Federal emprendieron acciones sin
precedentes. Fannie Mae y Freddie Mac se convirtieron en bancos
estatales despuésde surescate. Se elaboraron programas de respal-
do de liquidez para apoyar a los distintos mercados en problemas
(Calomiris y Haber, 2014). Como medida de prevencién y supervi-
sién, el presidente Obamasancioné laley Dodd-Frank de reformay
regulacién del sistema bancario mediante la creaciéon de unaserie
de agencias gubernamentales.

Lagréfica 13 muestra el ejercicio contrafactico para los ltimos
episodiosanalizados: 2010t1y2011t4, cuando existi6é probabilidad
altade unarespuestade tasade interés ala prima por plazo alta. Se
estimo quelasfricciones financierasserian altas en 2010t4y2011t4,
mientras que la probabilidad seriaalta paralavolatilidad del choque
de créditomedianaen2010t2yde 2011t2a2011t4. Esimportante re-
cordar que la tasa de fondos de la Reserva Federal estuvo en limite
inferior cero desde diciembre de 2008 hasta diciembre de 2015. La
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economiase estabarecuperando delarecesiénylaprima por plazo
estaba por encima de suvalor de estado estacionario. Una de estas,
larespuesta de la politica monetaria alta, las fricciones financieras
altasylavolatilidad medianay baja de los choques sigue de cercael
comportamiento dela prima por plazo. Larespuestaaltadelastasas
de interés habria implicado bajar latasa de interés un 1.5% adicio-
nalen 2010t4, la cual contrasta con el promedio —0.95% en 2010t4y
-1.23% en 2011 segun la tasa de interés sombra ajustada porla flexi-
bilizacién cuantitativaen Wuand Xia (2015). Silas fricciones finan-
cieras hubiesen sido bajas durante todo el episodio, el crecimiento
del PIB podria haber estado siempre por encima del nivel observa-
do, mientras que, si la politica monetaria responsiva hubiese sido
completamente creible, el crecimiento del PIB también habriasido
mayor hasta 2011t2.

En el periodo posterior a la crisis 2007-2009, el presidente Ba-
rack Obamasenalé que “el sector financiero estabaregido porleyes
anticuadasy aplicadas indebidamente que permitieron que algu-
nos asumieran los riesgos que pusieron en peligro a la economia”.
ElCongreso de Estados Unidos, la Casa BlancaylaReserva Federal
adoptaron medidas para mejorar la regulacién sobre el sector fi-
nanciero. Paralosultimos trimestres de 2009, estas autoridades co-
menzaronacolaborar enlaelaboraciéndelaleydereformade Wall
Streety proteccién al consumidor Dodd-Frank (Goodwing, 2013).

En2010Q1, laReserva Federal anuncié su flexibilizacién cuanti-
tativa 2 (QE2), comprando 600,000 millones de délares en titulos del
Tesoro de mads largo plazo. En ese momento, Bernanke iniciaba su
segundo mandato como presidente delaReserva Federal. También,
lareforma financiera de Dodd-Frank se convirtié en ley, yla Reser-
va Federal emiti6 los lineamientos para evaluar las propuestas de
accién de capital de las empresas bancarias tenedoras de acciones.
Para 2011, abria sus puertasla Oficina parala Proteccién Financie-
radel Consumidor, buscando lasaludy protecciéon de los consumi-
dores al supervisar la informacién bancaria, de prestamistasy de
otras empresas financieras. En el mundo, Grecia admiti6 una tasa
de déficit a PIB del 12% (2009t4) y el Fondo Monetario Internacio-
naly el Banco Central Europeo pusieron en marcha el primer plan
de rescate que fue completado dos trimestres después. Para el ter-
certrimestre de 2011 el Consejo de Estabilidad Financiera europeo
despejé la compra de bonos soberanos.
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6. CONCLUSIONES

En este capitulomediante el uso de MS-VAR mostramos evidenciade
laimportanciade permitir parametros cambiantes (nolinealidad)y
lavarianza cambiante (no gaussiana) cuando se analizan los vincu-
los macrofinancieros en Estados Unidos. Usando la especificacién
preferida de dos regimenes en coeficientes y de tres regimenes en
volatilidades, modificamos el modelo DSGE de Carlstrom et al. (2017)
permitiendo cambios de régimen tipo Markov en los pardmetros
que registran las fricciones financieras, la respuesta de la politica
monetariay la volatilidad estocdstica. Clasificamos los regimenes
en fricciones financieras altay baja, respuesta de la tasa de interés
ala prima por plazo altay baja y volatilidad del choque de crédito
alta, mediay baja; realizamos una estimacién bayesiana del mode-
lo para identificar estos regimenes. La estimacién por mdxima ve-
rosimilitud bayesiana del modelo MS-DSGE identific6 59 trimestres
(27% de la muestra que va desde 1962t1 a 2017t4) en los cuales las
fricciones financieras, medidas por los costos por ajuste de cartera
delosintermediarios financieros a su patrimonio neto, tenian una
probabilidad altade seraltas enlossiguientesintervalosrelevantes:
1971t1-1971t4, 1976t-1978t3, 1983t4-1985t4, 1990t2-1991t2, 2002t3-
2003t3,2006t1-2008t1y2009t2-2010t1. También, hay 43 trimestres
(19.3%) enlos cualeslarespuestade latasadeinterésala prima por
plazose estima comoaltaenlossiguientesintervalos: 1978t4-1983t4,
1990t2-1993Q4 y 2010t1-2011t4. Ademas, la estimacién MS-DSGE re-
gistra probabilidad alta en 34 trimestres (15.2%) de que la volatili-
dad del choque de crédito seaalta; en 46 trimestres (20.6%), de que
seamediana;yen 142 trimestres (63.7%), de que sea baja.
Analizamosseis episodios enlos cualeslasfricciones financieras
fueron altas o lavolatilidad del choque de crédito fue media o alta
lo que sefiala alteraciones en los mercados financieros. En tres de
esos episodios, 1978t4-1983t4, 1990t2-1993t4, y 2010t1-2011t4, las
tasas de interés a corto plazo tuvieron unarespuesta altaala prima
por plazo. Enlos otrostres periodos de perturbacionesfinancieras,
1971Q1-1978Q3, 2000Q4-2004Q4, and 20060Q1-20090Q4, la tasa de
interés a corto plazo tuvo unarespuesta baja. Los ejercicios contra-
facticos nos permitieron analizar qué podria haber sucedido ante
condicionesalternas del mercado de créditoyderespuesta de politi-
camonetaria. Estos contrafdcticos brindan evidenciade los efectos
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amplificados de los factores financieros y el papel que ha tenido la
politicamonetaria en lamitigacién de los ciclos econémicos dirigi-
dos por condiciones financieras.

ANEXO

Funciones de respuesta al impulso

Este anexo muestralarespuestaalimpulsoaun choque de unades-
especificodela
margen de precios, o,,, ajuste de salarios, o, y

viacién de un estdndar ala tecnologia neutral, o

@
inversion, Oy
preferenciaintertemporal, o,,. Como se describe en el texto, cada
figura tiene doce lineas que describen las respuestas bajo dos fric-
ciones financieras alternativas (Seg AySeg B), las dos respuestas de
politica monetaria de prima por plazo (Resp TP Ay Resp TP B), y
los tres regimenes de volatilidad de choque creditico (Vol A, Vol M
y Vol B). Los regimenes de fricciones financieras altas se presentan
en tonos rojos, mientras que los de bajas se presentan en tonos azu-
les. Losregimenes de altarespuestade politicamonetariase presen-
tanenlineassdélidas, mientras que losde bajase presentan enlineas
discontinuas. Losregimenesdevolatilidad alta tienen los tonos mds
oscuros, de volatilidad mediana los tonos medios, y de volatilidad

bajalos tonos mas claros.
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