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Resumen

En este trabajo sedesarrollaunaversion estocasticade agente represen-
tativo del modelo decicloscrediticiosde Kiyotaki y Moore (1997) don-
delos choques a financiamiento internacional generan fluctuaciones
persistentesenlospreciosdelosactivosy el producto. Con baseen este
model o, seanalizan lasfluctuaciones macroecondmicas experimentadas
por Colombiadurante ladécadadel noventa. En particular, sebuscauna
teoriaque puedaexplicar de maneracoherentetreselementosfundamen-
tales: lasfluctuacionesen € precio delosactivos, e comportamiento del
créditoy larecesion, apartir de choques exdgenos pequefiosal financia-
miento internacional . Usando unaestimacion empiricade estemodelo, se
encuentrael costo en bienestar delasrestricciones crediticias para Co-
lombia
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I ntroduccion

A comienzosdeladécadadel noventa, laaperturadelacuentade capitea-
les, laliberdizacionfinanciera, laliberalizacion comercid, laflexibilizacion
dd régimen cambiario, larelgacion delasrestriccionesalainversion ex-
tranjeray lacreciente atencion delosmercadosinternacionaleshacialas
[lamadas economias emergentes, dieron como resultado unasignificativa
entradade capitaleshaciaColombia.

Entremarzo de 1991y marzo de 1998, lacarterade créditosdel sector
financiero colombiano experimentd un crecimientoreal decercade 143%* .
Estaexpansion del crédito vino acompafiadade un fuerteincremento en
los preciosdelosactivos. Entre enero de 1990y marzo de 1995, €l I1BB
aument6 224% en términosreal es, mientrasquelos preciosrealesdela
viviendanuevase e evaron, entreenero de 1990y diciembrede 1995, en
55% (véasegrafico 1).

Grdfico 1. IBB real e indice real del precio de la vivienda nueva.
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Fuente: Bolsade Bogota, DNP, CarrasquillaA. y Galindo A.

Durantelos cinco afios sigui entes, estos mismos precios sufrieron un des-
plomede 34%y 68%, respectivamente. Entremarzo de 1998 y marzo de
2001, lacarterabrutadel sistemafinanciero seredujo 23% entérminos
reales, mientrasquelacarteraen moracrecio 194%, d mismotiempo que
el flujo derecursos externos, medido através delacuentade capitales,

1 Los datos reportados solamente incluyen bancos y corporaciones.
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pasabade nivelesde cercade US$ 7 mil millonesal afio en 1997, asolo
USS$ 140 millonesen 1999 (véase gréfico 2).

Grafico 2. Cuenta de capital.
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Fuente: Banco dela Republica.

Adiciondmente, € paisexperimentdlapeor reces 6n desu historiaen 1999,
sin evidenciarse sefid esderecuperacion hastael presente?.

Estetipo de comportamiento fue observado en diferenteseconomiasemer-
gentesduranteladécadade noventa, o cual implicaquelosfactoresque
|o determinaron no son primordiamenteinternos®.

Hastael momento, laliteraturanacional sehaconcentrado enresaltar a-
gunosde estos elementos. Echeverry y Salazar (1999), asi como Urrutia
(1999) andlizan lacaidaenlosnivelesdecrédito, atribuyéndolaaun dete-
rioro delacalidad delacartera, asociado aun mayor riesgo crediticio.
Carrasquilla, Galindoy Vésguez (2000) proponen, adicionalmente, que
unacaidaen losdepositos, generada por unasalidade capital es contribu-

2 Para un buen resumen de los hechos estilizados colombianos, véase Echeverry y Salazar
(1999).

3 Paraun buen resumen de los hechos estilizados de | as economias asiéticas véase Edison et
al. (1999); paralos casos de Brasil y Rusia véase Edwards (2001).
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y6 en este proceso, otorgandolesun papel importantealaliquidez delos
intermediariosfinancierosy alosflujosdecapita internacional.

Por su parte, Arias (2000) realizaexperimentos de simulacion, en un mo-
delo de economiacerrada, donde €l sector bancario entracomo un pro-
ductor debienesintermedios, sujeto achoquesde productividad degtorios.
Este autor encuentraque € model o replicasatisfactoriamente el compor-
tamiento de al gunasvariablesdelaeconomiacolombiana. Adiciona men-
te, sugiere quelosefectosde choquesal sector financiero pueden persistir
por cercade cinco afios.

El modelo no contieneunaexplicacion aladinamicadelacrisisfinanciera,
yaque no es su objetivo. Ademas, no e asignaningun papel al sector
externo, considerado importante en lasrecientescrisisfinancierasdelas
[lamadas economiasemergentes* .

Bargasy Steiner (2001) andlizanlosciclosdecréditoen Américal atinaa
través delos determinantes delaofertay demandade crédito. Estosen-
cuentran queladisponibilidad defondoses, delgjos, € factor masimpor-
tante en la expansion del crédito, y sefialan que en varios casos, y
particularmente en & colombiano, éstaestadeterminadapor flujosde ca
pital extranjero. Asi mismo, afirman qued riesgo crediticio seconvierteen
un factor determinante en lasfases de contraccion del crédito.

Herreray Perry (2001) presentan evidenciaempiricaa mostrar quela
expanson crediticia, losflujosde capital y losgrandesmovimientosenlos
preciosde activosregistrados en Américal atinaestan asociados positi-
vamente. A pesar de este hallazgo, que daluces, desde un punto devista
empirico, sobre larelacion entre crédito, flujos de capital y preciosde
activos, y de quelos autores advierten que estetipo de fendmeno puede
explicarse por model osde ciclos crediticios, aquéll os se concentran en
probar si los episodiosde atos preciosde activosen Latinoaméricason
“burbujas’.

4 Por gjemplo, Sitglitz (2001) o Fischer (1998).

5 En particular se menciona el modelo presentado en Bernanke, Gertler y Gilchrist (1998),
que no incluye fenébmenos de “burbuja’.
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Este marco abre el camino haciaexplicaciones econdémicas quelogren
cobijar un mayor nimero de €l ementos bajo un mismo esquemaandiitico.
Taesdlementosson: lainteraccién entrecréditoy actividad redl, y € papd
delosflujosde capital internacional. Como severamésadelante, laconsi-
deracion deunfactor, dgiado aunlado por estosestudios, excepto Herrera
y Perry (2001), puede ser fundamental paraanalizar estos elementos: el
precio delosactivos.

En particular, se buscaunateoriagque puedaexplicar de maneracoherente
treselementosfundamenta es: lasfluctuacionespersstentesen e preciode
losactivos, e comportamiento del créditoy larecesion, apartir de cho-
quesexogenos pequeiiosd financiamiento internacional.

Paraesto, sedesarrollay se estimaunaversion estocéasticade “ agente
representativo” del modelo deciclos crediticiosde Kiyotaki y Moore
(1997) (KM).

El trabgj o esta organizado como sigue: laprimeraseccion andizalaperti-
nencia de la base tedrica en la que descansa €l presente andlisis; la
optimalidad delos contratos de crédito smplesy surelacion con los pre-
ciosdelosactivos, y su pertinenciaen el caso colombiano. Lasegunda
parte explica en qué consiste el modelo de ciclos crediticiosde KM y
muestraa gunas de susdesventgjas. Laterceraseccion anaizael modelo
desarrollado aqui y sus ventajas sobre el modelo basico deKM. Enla
cuartase describe brevemente la estimacion del modelo, y secalculael
costo delasrestriccionescrediticiasen Colombia, asi como lapersistencia
deloschoquesd financiamientointernacional sugeridapor € moddo. Fi-
nal mente se dan algunas conclusionesy sugerencias paradesarrollar las
ideas que se presentan agui de unamaneramas compl eta.

|. Marco tedrico

A. Contratos financieros incompletos como fuente de
restricciones crediticias

Hart y Moore (1994) definen un contrato de deudacomo agquel que cum-
plelassiguientestrescaracteristicas:

1. El deudor promete un flujo de pagosno contingente.
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2. El acreedor puedetomar posesién delosactivosdel deudor en caso
de default.

3. El acreedor tieneprioridad en caso de presentarse bancarrota (en caso
de que estaseaverificable por untercero; por g emplo, unacorte).

L osautores construyen un model o basado en lasegundacaracteristica,
suponiendo quee capital humano del deudor es“inalienable” y demues-
tran que en estas condi ciones, |os contratos de deuda con colateral son
Optimos®.

Dentro delamismalinea, Lacker (1998) muestra que los contratos de
crédito con colateral son Gptimosy surgen endégenamente, seguin laintui-
ciéndeArrow (1974)’. Otrostrabajos que muestran laoptimalidad delos
contratos de crédito no contingentes, apartir deimperfeccionesdiferen-
tes, son Townsend (1979) y Galey Hellwing (1985).

Coco (2000) presentaun buen resumen delasdiversasformasenlasque
sehajustificado tedricamente el uso masivo de colateral que seobserva
empiricamente.

No resultadificil aceptar larepresentatividad empiricade estetipo de con-
tratos de crédito en laeconomiacolombiana. Lafinanciacion delasem-
presas nacional es historicamente se habasado casi exclusivamenteen
contratosde crédito no contingentes. Sanchez, Murciay Oliva(1996) en-
cuentran quelaparticipacion delaemision deaccionesenlafinanciacion
de las empresas es de cerca del 5% para las empresas més grandes y
menosdel 3% paralas pequefias, mientrasquelaparticipacion global del
endeudamiento esdel 64%. Chica(1985) y Tenjo (1995) reportan resul -
tadossimilares.

6 Esto quiere decir que si € deudor incumple € contrato, solo los activos pertenecientes a
proyecto que se financié con el préstamo pueden ser recuperados por € banco, es decir,
que el deudor puede apropiarse de los rendimientos del proyecto debido a problemas de
verificacion por e banco.

7 Este propuso que no es posible generar contratos de crédito contingentes cuando la
informacion relevante es privada a una de las dos partes del contrato; si el deudor puede
fingir un chogque negativo exitosamente, un contrato contingente es incompatible con una
actitud veraz por parte de éste. Por tanto, €l contrato nunca seré 6ptimo. Los desarrollos
en teoria de contratos han permitido verificar tedricamente la optimalidad del contrato de
deuda no contingente.
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Como severamés ade ante, cuando sesustituye lahipétesisdeun merca
do dedeuda perfecto, en €l quelosagentes cumplen siempre susprome-
sasy por tanto tienen acceso a un monto de recursosilimitado, por el
contrato de deudacon colaterd, se generaunaimperfeccion financieray,
por ende, unarestriccion crediticiaenddgena, labasede presenteandlisis.

B. Ciclos reales de negocios

Durantelosdeceniosdd ochentay noventa, laliteraturade ciclos econé-
micos se haconcentrado basi camente en describir e comportamiento ci-
clico delascantidades. El modelo RBC estandar hasido exitoso enreplicar
lasfluctuacionesdelas cantidades agregadasalolargo del ciclo econémi-
co, todo esto seglin un esquemacoherenteanivel microeconémicoy enun
contexto deequilibrio generd. A pesar deeste éxitoy de su rgpidaproli-
feracion, laliteraturade RBC hasido menosexitosaen explicar lasfluctua
cionesen losprecios, yasean relativos, o nominales.

Trabajosrecientescomo el de KM han propuesto quelasfluctuaciones
real es estén estrechamenteinterrel acionadas con los precios, atravesde
imperfeccionesenlos mercadosfinancieros’. Estetrabajo particular une
consideraciones macroecondmicasy deteoriade contratos paradesarro-
[lar un model o de ciclos de negocios basado en lainteraccion delapro-
duccién, € precio delosactivosy loscontratosfinancieros.

1. El modelo KM

En sutrabajo de 1997, KM encuentran que, en contratos de crédito con
colatera, d etilodeHart y Moore (1994), choques pequefiosy tempora:
lesalatecnologia pueden generar fluctuacionesgrandesy persistentesen
el productoy lospreciosdelosactivos.

8 El modelo bésico de KM fue desarrollado para explicar como las restricciones crediticias
que surgen de problemas de informacién pueden servir para explicar la persistenciay la
amplificacion de choques redles. Este es un avance importante en |a literatura de RBC,
segun Kiyotaki (1999), porque los modelos RBC estandares necesitan choques grandes'y
persistentes para replicar las fluctuaciones reales, y los mecanismos de amplificacion y
difusion de los choques utilizados en esta literatura, raramente se derivan de la
microfundamentacion. Adicionalmente, comenta el autor, es dificil identificar, en las re-
cientes crisis de los mercados emergentes, un choque real, agudo y persistente, con el cual
identificar recesiones profundas y prolongadas.
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Enestemodel o, activoscomo latierra, losedificioso lamaguinariasirven
un doble propésito: sonlosfactoresde produccidny ademassirven como
colateral parala obtencion de crédito. De esta manera, la restriccion
crediticiadelos agentes se ve afectadapor lasfluctuacionesen €l precio
delosactivos. En consecuencia, loslimitesal endeudamiento afectanlos
preciosdelosactivos, puesaquéllos permiten unamayor o menor deman-
dapor éstos. Lainteraccion dindmicaentree créditoy los preciosdelos
activosgeneraun mecanismo poderoso detransmisiony amplificacion de
choquesexdgenos.

El mecanismo operadelasiguientemanera. Considérese unaeconomiaen
laquelatierraseusacomo colateral y comoinsumo productivo, y laoferta
total detierraesfija. En estaeconomiaexisten dostiposdefirmas. Las
primeras presentan unabaja productividad pero no tienen restricciones
crediticias. Las segundas son més productivas pero enfrentan restriccio-
nes. Por ello, sehan endeudado al maximo con susactivoscomo garantia,
lo quelesgeneraatosnivelesde apalancamiento.

Un chogue exdgeno (negativo) temporal (en este caso alatecnologia)
reduced producto delasfirmas. Lasfirmasrestringidasseven obligadasa
invertir menos (ya que tienen restricciones crediticias y un alto
gpalancamiento). Lapérdidageneradapor € choqueserepiteend futuro,
pues un bajo nivel deinversién reducelasgananciasdelafirmaenlos
periodossiguientes, obligandolasamantener unflujobgjodeinversonalo
largo del tiempo. Esto hace que el choque persistaen el tiempo. Por su
parte, el desplomeen lademanda (intertemporal) por tierrahacequela
demandadelasfirmasno restringidas debaaumentar (yaquelaofertaes
fija). Estorequiere, asuvez, queel costo deuso del capital sereduzca.
Puesto qued costo de uso de capital delasfirmasnorestringidasequivale
al valor presenteded precio delatierraenlos periodossiguientes, lospre-
ciosdelatierradeben caer en el momento del choque.

Estareduccion enlos precios causaunareduccion mayor en el capita de
lasfirmasrestringidas, forzandolasainvertir alin menos, debidoasure-
querimientodecolaterd.

Deestaforma, lapersistenciaenloschoquesgeneradapor lareduccionen
lainversion delasfirmasrestringidas causalaamplificacion delos cho-
gues, debido al efecto de unamenor demanda por tierra(alo largo del
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tiempo) sobrelospreciosde este activo. Laamplificacion del choque, asu
vez, retroaimentasu persistencia, pueslareduccion enlos precios causa
unamenor inverson.

Dentro delaliteraturaque estudialas consecuencias macroeconomicasde
imperfeccionesfinancieras, e modelo de KM ofrece un paradigmamas
acorde con lo observado en €l caso colombiano. El principal rival del en-
foque KM, dado su nivel dedesarrollo, esel presentado en Bernankey
Gertler (1998). Estetrabajo se basaen laideade Towsend (1979) para
desarrollar e multiplicador financiero. En estemodelo, el efectorea de
choquesfinancieros se debe aque existe un costo paralos acreedoresde
observar € retorno delos proyectos que han financiado.

Asdi, lasfirmasen maacondicion financieradegan de ser sujetosdecrédito
confacilidad, pueslos prestamistasno encuentran rentable prestarl es, dado
el costofijo enquedebenincurrir paramonitorearlas. Esto permite queun
choque que deteriore lasituacion financierade las empresas puedamoti-
var unacontraccion dd crédito, delainversény de producto. En Colom-
bia, este paradigmano resultaadecuado, yaque uno delos sectoresmés
representativosdelacrisis(rea y financiera) esel hipotecario. En este
sector, € contrato de crédito escolateralizado, y por tanto, los prestamis-
tasno necesitan verificar el retorno decadainversion sino queacuden a
mercado averificar € valor delasgarantias sobrelas que prestaron, me-
canismo que estaen labase del modelo KM,

Ladesventgjaprincipa del modelo de KM esqueno seexplicacud esla
fuentedeloschoques, primer motor delasfluctuaciones. Edison, Luangram
y Miller (1998) han considerado quelos chogues provienen delos pre-
cios, argumentando qued fin de unaburbuja, esun choque negativo que
sepropagaatravésdel mecanismo de KM™. El desarrollo de un modelo

9 Es necesario mencionar que estudios como Djankov et al. (2002) encuentran que, en
Colombia, los niveles de proteccion legal a acreedor son muy bajos respecto a otros
paises; esto podriasignificar que laposibilidad de confiscar €l colateral en caso de incum-
plimiento del deudor es incierta para los acreedores colombianos, o que cuestiona la
aplicabilidad de los supuestos de KM en este caso.

10 Este proceder constituye una contradiccion, ya que en € modelo KM los precios son
enddgenos, y lasimperfeccionesincluidas no son suficientes paralaaparicion de burbujas;
los autores la atribuyen alos mecanismos explorados por Alleny Gale (1998), ausentesen
el modelo KM.
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capaz de explicar lapropagacion y laamplificacion deloschoques asi
como su fuente, bajo el mismo esquema, es sefialado por Kasa (1998)
como untemadeinvestigacion futurasobred model o construido por KM.

Por otra parte, quedan varios interrogantes respecto ala estrategia de
model acion seguidaen model o original deKM, y éstosseincluyenen el
anexo tedrico.

En lasiguiente seccion se desarrollaunavariante origina del modelo de
KM, enlaque setratan de sol ucionar las desventgjasmencionadasalli, a
tiempo que seintroduce unafuente explicitade choques exégenos. Ade-
mas, seincluyelainversién, ausenteen el modeloKM, y por mediodela
aeatoriedad se puede hacer énfasisenloschoquesd financiamientointer-
naciona™.

[11. El modelo: persistenciay amplificacion de choques
al financiamiento externo

En esta seccion se desarrolla un modelo macroecondémico dinamico
estocéastico con restricciones crediticias. En el model o hay un agentere-
presentativo que puedeinterpretarse como un paisque produceapartir de
lafinanciacién external?. Este agenterepresentativo produceak, _, unida-
desdd bien de consumo apartir debienesdecapita, Kt, y consumedeun
bien de consumo. Al final de cadaperiodo t, unaunidad del bien de capi-
tal puede ser intercambiada, en €l mercado, por g, unidadesdel bien de
CONsuMo.

El sstemafinancierointernacional otorga B, unidadesdel bien deconsu-
moenel momentot, acambio de RB, unidadesde esebienene momen-
tot + 1. Esteflujo de crédito se entregabajo un esquemacolateralizado.
Esdecir, existeun bien, en este caso €l capital K,, que puede embargarse

11 Nétese que en ausencia de una restriccion crediticiano hay cabida para chogues exdgenos
alafinanciacién internacional, ya que el crédito es enddgeno.

12 E| modelo original de KM supone la existencia de dos sectores, con agentes diferentes y

tecnol ogias de produccion diferentes. Este, ademés de ser un escenario poco convencional,
impide laexistenciade flujos de capital internacional, asi como deinversion en el modelo.
Hasta el momento, el efecto macroecondmico de las restricciones crediticias no ha sido
analizado en un entorno de agente representativo



DESARROLLO Y SOCIEDAD

MARZO DE 2002

en caso deincumplimiento del deudor. Segeneraunarestriccion crediticia
enddgena, yaquee prestamistasolo estaradispuesto aprestar unafrac-
cién delosrendimientos de laactividad productivade un determinado
proyecto. Con estefin, es necesario suponer, tal como sediscutio enla
seccion|, quee agente representativo puede ocultar €l bien de consumo,
0 simplemente abandonar | os proyectos productivos. Esto hace que el
contrato colateralizado seadptimo, y, por tanto, que el sistemafinanciero
internacional exijaunaunidad devalor del colateral por cadaunidad de
préstamo entregado.

En la realidad, los flujos financieros internacionales no tienen una
colateralizacion directa; sin embargo, unagran parte de éstosfinancianla
acumulacion deactivosfijosatravesdelosintermediariosnaciondes. Es-
tosactivosfijos, que pueden identificarse convivienda, automdvilesy ma-
quinaria, sirven como colateral alosintermediarios nacionales, que se
endeudan conlosinversionistasextranjeros. Deestamanera, S seomited
papel del intermediario naciona, puede afirmarse quelosflujosde capita
internacional estéan colateralizadosindirectamente®. Estaesunainterpre-
tacion novedosadelosmodel ostipo KM, que general mente representan
unaeconomianacional con dos sectores que cumplen € papel dedeudor
y acreedor, respectivamente, con las consecuenciasque esto tiene sobree
model o (véase apéndicetedrico).

Debido aqueexisten choquesalafinanciacion externa, y apesar dequed
agente conocee tipo de contrato financiero en €l queopera, y, por consi-
guiente, larestriccion crediticiaalaque esta sujeto, éste no conoce los
flujoscrediticiosfuturos con certeza. Esto quiere decir quelarestriccion
crediticiaenddgenase puede agar de su nivel fundamental debido alos
choques. Larestriccion, entonces, estadadapor € valor presente espera
dodel colaterad mésuntérmino deatorio v, ; éstasedefineenlasiguiente
ecuacion:

B <

[(1—5)Rtht+1 by a(t @

13 |acker (1998) sustenta la idea de que todos los contratos de crédito estan colateralizados
implicitamente, en el sentido en que un menor pago a pactado supone algun tipo de
sacrificio para el deudor.
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Donde:

0: =preciodelosactivosene& momentot.

0 =tasadedepreciacionde capitdl fijo.

R - 1 =tasadeinterés cobradaen el mercado internacional alos
préstamos riesgosos'.

Estarestriccion diceque e sistemafinanciero nuncaprestaramésque el
valor presente esperado delo que puede ser recuperado baj o default, més
untérmino deatorio®. El término aleatorio recoged hecho quelosmerca
dosde capita internacional son dtamentevol&tiles, y que estan sujetosa
comportamientos poco predecibles. Se haobservado como en estosmer-
cados, episodios de un gran optimismo haciaunaeconomia(y por tanto
flujosdecapita positivos) pueden ser seguidosdegrandesflujosnegativos
generados, por gjemplo, por rumores, hechos politicosy, en genera, todo
tipo deeventosimpredeciblesapartir delosfundamental eseconémicos.

Estaseralaunicafuente deincertidumbre en e modelo. Cabe mencionar
gue este model o de deuda especifico impidelaconsi deracion dea gunos
factores que pueden generar otrostiposde conexion entred preciodelos
activosy € crédito, entre otras, debido al supuesto de queel acreedor es
neutral al riesgo. Un gjemplo de esto eslavolatilidad del precio delos
activos, intuitivamente ante precios de activos mas vol atiles el acreedor
prestariamenos; sin embargo, en laecuacion soloimportae valor espera
dodd colateral.

El retornototal, obtenido ent + 1, deunaunidad de capital invertidaene
periodotesa+ (1-9)q,. ,, mientrasqueel valor unitario del colateral

14 Esto podria ser interpretado como la tasa de interés internacional més el riesgo pais. El
hecho que esta tasa sea superior a la internacional, surge de la incertidumbre, pues una
fluctuacion negativa de los precios de activos acompafiada por un episodio de default
podria significar pérdidas de capital para los inversionistas extranjeros.

15 Cabe mencionar que este modelo de deuda especifico impide la consideracién de algunos
factores que pueden generar otros tipos de conexion entre el precio de los activos y el
crédito, entre otras, debido al supuesto de que el acreedor es neutral a riesgo. Un gjemplo
de esto es la volatilidad del precio de los activos; intuitivamente ante precios de activos
més volétiles, el acreedor prestaria menos; sin embargo, en la ecuacion sélo importa €l
valor esperado del colateral.
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estaradado solo por (L~ 5)... Deestamanera, e porcentaje del retorno
alaactividad productiva, financiado con la restriccion anterior, sera
(- 0)E.qss + RV, /(- 8)E, ., +a) . EStO garantizaque, si loschoquesson
suficientemente pequerios respecto alaproductividad marginal del capital
a, e monto de crédito extendido siempre seramenor d retorno futuro de
laactividad productiva.

Paraddjicamente, a pesar de que en el modelo KM las restricciones
crediticiassurgen del hecho quelosagentes pueden hacer default, enese
model 0, todos | os agentes cumplen sus promesas ex post. Ladificultad
técnicaque suponed permitir default en un model o dinamico haconcen-
trado laatencion de estosautoresen lastrayectoriasde prevision perfecta,
enlasqued sistemafinanciero puede prevenir € default con certezal®. En
el model o que sedesarrollaraacontinuacién se supera este problemade-
bido aqueseinterpretaa prestamistacomo € sstemafinancierointerna
ciond. Etainterpretacion no excluyed default dd plblico haciael sstema
financiero nacional, s mplementeexcluyeed default dd sstemafinanciero,
y del gobierno nacional haciael sistemafinancierointernacional; un su-
puesto menosfuerte’.

A. Consumo e inversion

Este agenterepresentativo buscamaximizar unafuncion de utilidad de'Von
Neumann Morgernsterny su factor de descuento intertemporal es3.

U=EY e %)

16 Kasa (1998) desarrolla un modelo estocastico en € que supone que € sistema financiero
requiere un monto adicional de colateral como seguro contra el riesgo y gracias aello los
agentes siempre cumplen sus promesas. En ese contexto, los agentes pueden sufrir pérdi-
das de capital que podrian evitar haciendo default, 1o que resulta contradictorio.

17 podria pensarse en e sistema financiero nacional como un agente implicito en el modelo,
un representante del sistemafinanciero internacional que se encargade verificar laexisten-
ciade colateral delos productoresy de decidir cuanto debe prestarles €l sistemafinanciero
internacional. En caso de que haya un desplome en los precios de los activos y se generen
pérdidas de capital (y default), este agente reparte las pérdidas de capital con los produc-
tores (mediante €l default), pero siempre le paga @ sistema financiero internacional. La
funcién de produccién resumiria las ganancias (o pérdidas) del agente intermediario y la
produccién realizada a partir de los bienes de capital. Lo mismo pasaria con el consumo.
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L atecnol ogiade producci én presentarendimientos constantesaescala.
Estasolo esaccesibleal agente nacional y suponemos que su tasadere-
torno aesmayor alatasaderetorno del capital internaciona R-1. Estaes
unacondicion necesaria(no suficiente) paraque, en equilibrio, losagentes
prefieran producir aser prestamistas.

Yo =aKiy ©)
El hecho qued producto delainversion seobtengaen € periodo siguiente
estadeacuerdo con quelatecnol ogiade produccidn seaidiosncrasica. ESo
quieredecir ques e agente abandonael proyecto, ésterendiracero, su-
puesto que generalasrestriccionescrediticias (ecuacion 1). Sesuponeque
ladecision de abandonar € proyecto productivo setomaentre periodos.

Larestriccion presupuestd corrientedd agenterepresentativo estadadapor

Ci +RB; +qK; =aK; +q (1_5)Kt—1 +B; 4)

Dondee lado derecho representalasfuentesdefondosy € ladoizquierdo
sususos. Larestriccidn dice quelosfondos obtenidosen laproduccion, la
ventadecapital y €l crédito se destinan ainvertir en capital nuevo, pagar
lasdeudas anterioresy consumir.

Suponiendo quelarestriccion crediticiaesta activa (que se cumplecon
igualdad en equilibrio), sesustituyelaecuacion (1) enlarestriccion presu-
puestal. M s adel ante se mostrara que este supuesto se cumpleeninme-
diacionesdd estado estacionario. Asi, seobtienelarestriccion presupuestd,
enfrentada por €l agente representativo en presencia de restricciones
crediticias.

C + (Ut _Vt)Kt = (a+ (1_5)5t - th—l)Kt—l ®)
1-9 +

u =q - ( )REtQt 1

=0~ B0

Laecuacion (5) muestraque laproductividad netadel capital puede ser
afectadapor loserroresen laprediccion del precio del capital u,y por los
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choques pasados alafinanciacion externay,_;. Muestratambién como el
proceso productivofinanciael consumoy e arrendamiento decapita, este
ultimo dado por su costo deuso u, y loschoquesaeatorios v, .

Utilizando (5) paraeliminar e consumo delafuncion objetivo, suponiendo
u(C) =In(C), y tomando laderivadarespecto aK,, seencuentralacondi-
cién deprimer orden, o ecuacion de Euler, correspondientea problema
del agenterepresentativo:

Up —
Ct

Ha+(1-9)er —Rv E

Vi _
- e -2 ©

Estacondicion dice que en €l 6ptimo, € costo en bienestar de unaunidad
adicional de capital debe ser igua alautilidad reportada por esaunidad
después de pasar por € proceso productivo.

Dadas|as preferenciaslogaritmicas, esrazonable suponer quelasolucion
aestaecuacion estocésticaen diferencias esta dada por®:

Ci =p(a+(1-0)g —Rv1)K 4 ™
Donde gesunaconstante por determinar.

Estasol ucién supone quelosagentes consumen unaproporcionfijade su
riquezaen cadamomento del tiempo. Paracorroborar este supuesto se
sustituye (7) (sinlaconstante) enlaecuacion de Euler. Mediante estasus-
titucion, y usando larestriccion presupuestal paraeliminar K, del valor es-

perado, esfécil comprobar que el supuesto escorrecto, y que ¢ = (1- )

Lasustitucion de este resultado en larestriccion presupuestal arrojala
sguienteley demovimiento parad capital:

K= B (a+(1_6)gl_RVt—l)Kt—l (8

U~

18 Blanchard y Fischer (1985). p. 325.
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El término (@+(1-8)e ~Rv1)K 4 eslari quezanetadel agenterepresen-
tativoa iniciodd periodot, esto es, € valor de su producciény suacervo
decapital, neto del repago deladeuda.

Laecuaciondiceque, en el éptimo, €l agenterepresentativo destinarala
porcion desu riquezaqueno seconsume, afinanciar ladiferenciaentre el
precio del capital q, y lacantidad de crédito que puede obtener por cada
unidad de capital ((1— 3)E,q/R-Vv,). De estamanera (u, -v,) , puede
versecomo lacuotainicial requeridaparacomprar unaunidad de capital.

B. Capital

Paracerrar e modelo hay quedefinir unafuncion deofertade capital, de
tal manera que sea posible obtener una condicion de equilibrio parael
mercado de bienesde capital.

Ene modeloorigina deKM, € acervo de capital esfijoy no sedeprecia,
por lo que se modelasu distribucion entrelos dos sectores (agentes). En
ese model o, |los agentes con unamenor productividad siempre cumplen
suspromesas, por 10 que no estan sujetosarestriccionescrediticias. Ellos
demandan capital deacuerdo con un criterio dearbitrgey sirvendepres-
tamistas a los agentes restringidos. De esta manera, |as restricciones
crediticiasgeneran unabrechaentrelaproductividad margina delosagen-
tesmésproductivosy el costo deuso del capital.

End escenario presente solo existe un sector, por o quelosaumentosend
acervo decapitd soninversion, y seandizacomo laexistenciaderestriccio-
nescrediticiasgeneraun nivel subdptimo decapitd, y unamayor persisten-
ciay amplificacion deloschoquesatravésdelospreciosdeactivos.

En e modelo deKM, e costo deuso de capital seigualaalaproductivi-
dad (marginal mente decreciente) del sector que notienerestriccionesde
crédito, por lo cual unamayor demandadel sector restringido reduce el
capital en manos del sector irrestricto, aumentando el costo de uso de

capita.
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En estemodel o seintroduce un costo de uso de capital queaumentaconla
demandapor capital. Enparticular, y por smplicidad, sesuponeunarela
cionlined

U =U+nkK, 9)

El mercado de capital sevaciacuando su costo deuso esigua an veces
sudemandamasun costofijo U . Estaparticularidad del modelo genera
fluctuacionesinteresantesen e precio delosactivos (en particular quere-
mosVver qué pasacuando hay choquesalosflujosde capital extranjero).
Adiciona mente, estaecuacion garantizaun equilibrioen d quelosagentes
no se endeudan hastad infinito en ausenciaderestriccionescrediticias,
dado quelatecnol ogiapresentaretornos constantesaescala.

Sustituyendo esta condicidn en laecuacion demovimiento del capital, se
encuentraunaley demovimiento no lineal parad capita enequilibrio.
NKE +(@-v)K, = B(a+@1-3)g, ~Rv1)Ky (10)
Paraanalizar las propiedadesdel equilibrio recurrimosal estado estacio-
nario; estesedefinedonde K, =K,, =K" Y & =£=0,Y v, =vV=0.

Utilizando esto en laecuaci6n anterior, se observaque, en laeconomia
descrita, existe un Unico equilibrio de estado estacionario, donded acervo
decapital espositivoy estadado por:

(11)

Reemplazando el resultado anterior enlaecuacion (9), observamos que
arededor ddl estado estacionario, € costo de uso de capital estddado por
us = Ba,locua significaquelarestriccion crediticiaestéactivaa rededor
deéste, sempreque R<1/ 3 , yaquelosagentespreferiran semprepro-
ducir a méximo que ser prestamistas (ahorrar)*®. Estadesigualdad re-

19 El rendimiento de |a actividad productiva esta dado por a/ug =1/ 3 ; esto implicaque
1/B>R
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Grdfico 3.  Convergencia hacia el estado estacionario.
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presentad hecho que, enlaseconomiasemergentes, losrecursosfinancie-
rosprovenientesdel ahorro interno son escasos, mientras quelas oportu-
nidadesempresarialesy productivas son abundantes, y, por elo, tiendena
ser deudoras netas. Laecuacion detransicion muestragqueladerivadade
K.respectoakK,_, esdecreciente, y qued equilibriotrivial en quee acervo
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decapital esnulo, esestable, lo cual garantizaque existe unaunicasol u-
cioninterna(véasegréfico 3).

En ausenciaderestriccionescrediticias, losagentesinvertiran seginun
criterio de arbitraje, esdecir, hastaigualar el costoy losretornosdela
actividad productiva, detal maneraque a/u® =R, Asi, enequilibrio,
acervo decapital deestado etacionario etariadadopor K* = (a/R-0)/n,
que es mayor a K=, siempre que B <X que, COMO se mostrd, es una
condicion suficiente paralaexistenciaderestriccionescrediticias activas.

Paraandizar ladinamicade modelo arededor del estado estacionario, se
aplicael teoremade Taylor hastael primer orden, junto con ladefinicion
del estado estacionario, alaecuacion (10), y seobtiene?:

_ - 1-2 . Bl-5)1-1)
K =(1-A)K=+AK,_, + w, + £
t ( ) t-1 1 h 1 t (12)
A= fa
2Ba-u
W =V, _ﬁRVt—l

Deestamanera, se muestracomo el acervo de capital sigue un proceso
AR(1) estacionario eninmediacionesdel estado estacionario®. Cabeno-
tar que lapersistenciade | os choques al eatorios aumentaamedidaque
U - Ba. Ene caso en que U=pa, € acervo de capital tiene unaraiz
unitaria, pero suvalor escero en estado estacionario. En el caso en que
U =0, € proceso AR(1) tienen unapersistenciade0,5. Por su parte, w;,

20 \/gase el gpéndice paralasolucion al modelo sin restricciones crediticias.
% F(xy.2) = (<Y 2+ R0y 2 k)

22 Paraesto es necesario suponer que los chogquesa financiamiento siguen un proceso AR(1)
cercano auna caminataaeatoria Vy = RBv; +W, .
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dadaladefinicién de B, puede ser entendido como un cambio exégeno
cas permanenteen e nivel deendeudamiento, esto es, un choquetransto-
rioalacuentacorriente.

Hay quenotar que unamayor persistenciadelos choques estaasociadaa
unamenor amplificacion delosmismos, atravésdeloscoeficientesdelos
términos al eatorios. Este efecto, curioso en principio, se debeaqueel
nivel decapital en estado estacionario sereduce masrdpido quelaampli-
ficacion delos choques, ante un aumento eni. De estamanera, a obser-
var laley de movimiento de capital en niveles, unamayor persistencia
disminuyelaamplificacion deloschoques proporciona mentealareduc-
cidnend nivel. Eto secompruebaacontinuacion.

Se procede, entonces, aencontrar unaexpresion parae acervo de capital
como desviacion porcentua de su nivel de estado estacionario. Reorgani-
zandolaecuacion (12) y dividiendo entre K= aamboslados, setiene:

-~ -~ A All-0
Ky :/\Kt—1+EWt + (a )

& (13)

Donde K, = (K, -K=)/K ™ representalasdesviacionesde capita, en pun-
tos porcentual es, respecto asu nivel de estado estacionario. Obsérvese
guea ser expresados como porcentaje del nivel de estado estacionario,
loschoquesaleatorios si tienen mayores efectos (son mésamplificados),
cuando lapersistenciadel proceso autorregresivo esmayor. Esto quiere
decir que, tal como se supuso, larelacion negativa observada paralos
niveles sedebe aqueun mayor vaor dei estédasociado aun menor nivel
decapital en estado estacionario.

C. Precios de activos

I gualando laecuacion (9) con ladefinicion del costo de uso de capital,
iterando haciaadelanteyy utilizando laley delasexpectativasiteradas, se
obtiene:

% -5 s-t 3 ; -5
q&%@%@ (U+nEth)+I|mBl;ETths (14)

s.o 0 R O
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Esta ecuacion dice que €l precio del capital varia con la demanda
intertemporal esperadadecapital. El precio deunaunidad de capital equi-
vale al valor presente de todos|os costos de uso de capital futuros. De
estaforma, semuestracdmo lospreciosdelosactivos pueden ser dtamente
prociclicos, atravésdelasexpectativas. Este hecho esevidente en econo-
miascomolacolombiana, enlasquelosciclosproductivosreplican decerca
lasfluctuacionesen lospreciosdelosactivos. Asi, segeneraunaconexion
entrelafinanciacioninternaciond, lospreciosdelosactivosy d producto.

Eliminando comportamientosexpl osivosenlos preciosdelaecuacion an-
terior y utilizando €l acervo de capital de estado estacionario, seencuentra
el nivel depreciosde estado estacionario.

q® = (15)

Utilizando la ecuacion (12) paraexpresar K, entérminosde K, %, se
encuentra

s RKS R
4= R—(1—6)A+R—(1—6)/\ A (16)

Restando Aq,_, aambosladosy usando (12) paraeliminar (K, -AK,,),
se encuentraquelos precios de los activos (capital) siguen un proceso
AR(1) estacionario:

g = qss(l‘}\)"'/\Qtﬂ +w, +0g, (17)

(p:—R(l_A) >0

n(R-0-5))

pl-o)i-1)
niR—il—cﬂ/\i

23 Despgando K,_; , adelantando un periodo, iterando hacia delante s periodos, despejan-
do K, tomando valor esperado en t y evaluando las sumatorias, se encuentra que

EKe = K=+ 27K, -KS)
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Hastaahora, se haresuelto un model o con restriccionescrediticias, seha
caracterizado €l equilibrio de estado estacionario, y sehahallado e com-
portamiento delasvariables principalesdel modelo alrededor deéste. Se
hahallado quetanto |os precioscomo € capital siguen procesos AR(1)

estacionarios. También sehavisto como lasrestriccionescrediticiasgene-
ran persistenciay amplificacion de choquesexdgenos, tal como end mo-
delo original de KM. Sin embargo, la mecanica que genera estas
caracteristicas esun poco diferente aqui. En el modelo KM, un choque
tecnol 6gico haciadescender lariquezanetadel sector masproductivo de
laeconomia.

Enestemodel o, losflujosdecréditointernaciona intensficanorelganla
restriccion crediticiaen cadaperiodo. Un descenso enlafinanciacion pro-
vocaun descenso enlainversion, lo quellevaaretornosfuturos menores.
Esto, asu vez, generaun descenso enlosnivelesfuturosdeinversion.

Este descenso requiere unareduccion intertemporal del costo de uso de
capital y, por tanto, reduce los precios de los activos. La caidaen los
preciosintensificaalin méslarestriccion crediticia, yaqued colatera pier-
devalor, y graciasaesto d chogue seamplificay aumentasu persstencia
Esta puede ser unaintuicion muy (til en lainterpretacion delos hechos
etilizados colombianos, como serecal carden lasconclusiones.

Por otro lado, laintervencion del gobierno podriaincluirseen el modelo
como un chogue adicional dentro delaecuacion (1). Esteseriadl casode
laregulacion financiera, que, mediante encajes, provisionesu otrosmeca
nismos, frenao acelerael impacto de choquesexdgenossobrelaprovision
decrédito alaeconomia. Esto abre el espacio paralarecomendacion de
politicasapartir de este gjercicio.

Paracomprobar el buen comportamiento del sector externo de estaeco-
nomia, restaverificar e comportamiento delacuentacorriente.
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D. Cuenta corriente

Utilizando € superévit en cuentacorrientequees B, - B,_, y larestriccion
crediticia, seencuentra:

CA = DB(il_aLthHl Vi Eﬂ - DB(il_JEt_lqt Vi E<t—1 (18)

Reemplazando losval ores de estado estacionario de g, K,y v, Se encuen-
trae nivd, trivial, delacuentacorriente en estado estacionario:

CA®= 0 (19)

Linealizando (18) arededor del estado estacionarioy haciendo uso dela
ecuacion (17) paradiminar losval ores esperados, seobtiene:

CA = @ [(Qt - qss)_ (qt—l - qss]

¥ (1_i)q$ [, - k=)<, - k=]
+KSw —K=(1-RBMy

(20)

Estaexpresién muestraquelacuentacorriente sigue un proceso estacio-
nario, debido aque (alrededor del estado estacionario) esigual alasuma
delosincrementos de dos procesos estacionarios que, por definicion, es
estacionaria. Resta, entonces, explorar |os efectos de las restricciones
crediticiassobre el bienestar.

E. Bienestar

Comoyaseanoto, en e estado estacionario, laexistenciade restricciones
al financiamiento externo reduce el acervo de capital. Deestamanera, €
efecto en bienestar puede medirse como la produccion sacrificada, res-
pecto a mejor equilibrio. Estetipo de medidausual mente es conocida
como triangulo de Harberger y corresponde a areabajo lacurvade de-
manda sacrificadapor unareduccion en e acervo de capital .
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El &readé triangul o de Harberger, como porcentgje del producto de esta-
do estacionario, estddadapor:

Ve = s K k) @

ss YS

<

DondeWL esédl producto perdido acausadelasrestriccionescrediticias.
Reemplazando losvdoresde K* y K=enlaexpresion anterior y teniendo
en cuentague YS= aK*, seobtiene:

WL __1/R-P

v " pa-U (22)
Usando ladefinicionde paradiminar g setiene:

WL _ 1/R-8

v= " Bl-1-1) (23)

Estaexpresion muestraguelos costos en bienestar son unafuncion cre-
ciente del parametro autorregresivo A. Adicionalmente, se notaquelos
costosen bienestar sondel 100% del producto del mejor equilibrio cuan-
do este parametro es 1, y de O cuando este pardmetro es cercano acero.
Estaecuacion permitird, con base en ladeterminacion devaloresplausi-
blesparaBy Ry delaestimacién del parametro A, determinar cual esel
costo delasrestriccionescrediticias paraColombia.

V. Persistencia y costos en bienestar en Colombia
A. Persistencia

Deacuerdo conlosresultadosdel mode o andlitico, en estaseccion sedescri-
belaesimaciondd vaor dd pardmetro A apartir dedatostrimestraes®. Este
cdculoseredizarautilizando dosseriesquesrven comovariablesproxy dela

24 |aserie de precios de vivienda utilizada es |a calculada por Alberto Carrasquillay Arturo
Galindo en €l periodo enero de 1984 a enero de 1994. En el periodo restante (hasta
septiembre de 2001) se utilizo la serie calculada por el Departamento Nacional de Planea-
cion. Se utilizan promedios trimestrales de la serie deflactada por | PC.
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variableq,. Laprimeraeslaseriedepreciosreaesdevivienda; lasegun-
da, € indicedelaBolsade Bogota (IBB) entérminosreaes.

El primer indicador hasidoidentificado por laliteraturacomo unavariable
que se g ustamuy bien alos supuestos de los model os de restricciones
crediticias. Enloscontratosde crédito hipotecario, lacolateralizacion es
explicita, por lo quelaexistenciaderestricciones crediticiasesevidente.
Adicionamente, laofertadefincaraiz se gjustalentamente, por o que
aumentos en lademandageneran variacionesen € nivel deprecios.

A pesar deesto, unainterpretacion literal deq,, como lospreciosdevi-
vienda, no escompletamente satisfactoria, yaqueesdificil argumentar que
laviviendaseae Unicoinsumo productivo deunaeconomia. Aun asi, para
finesempiricos, seriasuficientecon quee precio delaviviendafueraun
buen indicador delos preciosdelosdemasactivos.

Sinembargo, sehaoptado por redizar unaestimacion aternativa, utilizan-
do€ IBB, paraevitar ladependenciadelosresultadosenlaserie utiliza-
da®® . Esto sehace con d supuesto dequeesteindicereflgalascondiciones
deofertay demandade capital productivo, apesar dequee esquemacon
el que sefinanciano seaexplicito, como en €l caso delavivienda. Un
punto afavor de este indicador radicaen que variacionesen el crédito
generan fluctuacionesenlosprecios accionarios, |o que sustentalahipote-
sisderestriccionescrediticias®.

El valor del parametro A, paradatostrimestralesesde 0,93 segin laesti-
macion paralospreciosdelavivienda, que tuvo un buen comportamiento
estadistico. Estevalor, queequivalea0,74 anual, es consistente con los
estimativosrealizados por K enneth Kasa (1998) parapaises del sudeste
asi@tico: 0,76 paraCorea; 0,81 paraHong Kong y 0,88 para Japon. Que
este estimativo seamenor para Colombia, sugiere que eslogico esperar
unamenor persistenciadelasfluctuacionesdd producto quelasobserva
das en estos paises, sobretodo en Japon?’.

25 Para esta estimacion se utilizo la serie del IBB deflactada por IPC en el periodo compren-
dido entre junio 1984 y mayo de 2001.

26 Para una buena revision de este tipo de episodios véase Allen y Gale (1998).

27 Esta comparacion supone que los precios de la vivienda representan los precios de los
activos con igual exactitud en todos los paises comparados; por esta razon, debe ser
tomada con cautela.
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De esta estimacion tambi én es posible extraer que el 23% de un choque
financiero persstiradespuésde5 afios. Segun este estimativo, € efectode
un choque desapareceria cercade 20 afios después, cuando subsistiriaun
5%déd efectoinicial.

B. Costo en bienestar

Paraun cdculo puntual deloscostosen bienestar, de acuerdo conlaecua-
cion (23), latasade descuento intertemporal 1/3-1 sesuponeigua ala
tasadeinterésrea deequilibrio delaeconomiacolombiana(caculadaen
7,4% por el Banco dela Republica), latasa de interés para préstamos
riesgososR-1 sesuponeigua latasarea promedio queresultadelastasas
paralostitulosdel tesoro norteamericano atres meses més unaprimapor
riesgo de 200 puntos bési cos deflactada por lainflacion estadounidense
(loqueresultaen 3,81%).

Reemplazando estosval oresen lafuncion de pérdidade bienestar, junto
conlaestimaciénde A, paraun periodo anual, seobservaquee costo en
eficienciao bienestar, delasrestricciones crediticiasparaColombia, esde
11,37 % del PIB paraA =0,93 (calculado conlos preciosdevivienda) y
de 20,54 % del PIB paraA = 0,96 (calculado con baseen el 1BB). Los
gréficos4y 5 muestran lapérdidadebienestar enfunciénde 1=1/3-1y A,
respectivamente, como refuerzo alaestimacion puntual descritaarriba.

Lo anterior muestraque e producto en Colombiaseriaentre 10%y 20%
mayor, en el estado estacionario, en ausenciaderestriccionesalafinancia
cioninternaciond.

Noteseques lasrestriccionesalafinanciacion amplificany hacen més
persistente d efecto de choques exdgenos, supone un costo deeficiencia
dinamico que puede ser mayor a de estado estacionario, dependiendo de
lafrecuenciay laseveridad deloschoques.
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Grdfico 4. Tasa de descuento y pérdida de bienestar
como porcentaje del PIB.
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Grdfico 5. Persistencia y pérdida de bienestar como
porcentaje del PIB.
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Conclusiones

En estetrabg 0 se desarroll 6 unavers én estocéstica de agente represen-
tativo del model o decicloscrediticiosdeKM. Esegercicio muestracémo,
endicho entorno, pueden superarse algunasdelas desventgjasdel modelo
origina. En particular, seeliminalaexistenciade dostipos de agentesin-
compatiblesentres, y con diferentestecnol ogias de produccion seleotorga
un papel importante alosflujosinternaciona esde capital, seeliminael
problemadelainexistenciade default y se posibilitalaintroduccion de
aeatoriedad explicitaen e modelo.

El model o se basaen laapreciacion de quelosagentes pueden incumplir
los contratos de crédito, haciendo default. Esto hace que un contrato de
crédito Optimo requieraun activo colateral . Deestamanera, lasvariacio-
nesene preciode colateral pueden afectar laofertadecréditoy vicever-
sa. Estardlacion generaun efecto deretrodimentaci on dinamicaentreestos
dosfactoreslo cua hace que choquesrel ativamente pequefiosy de corta
duracion puedan tener efectosgrandesy persistentes sobre el producto a
travésdelospreciosdelosactivos.

En particular, seincluyeron choquesalafinanciacion externa, y semostro
cdmo un choque negativo hace caer lospreciosdelosactivosy € acervo
decapital por un periodo prolongado, y como lapersistenciadeloscho-
quesestapositivamenterel acionadacon suamplificacion. Lapersistencia
deeste choque se estimaen 20 afios paralaeconomiacolombiana, mien-
trasqued costo de bienestar (de estado estacionario) asociado alasres-
triccionescrediticiasseestimaentre 10%Yy 20% del PIB.

Mediante el mecanismo queresultadel model o, se proponelasiguiente
interpretacién delo ocurrido en Colombia: un aumento exégeno delos
flujos de capital extranjero enlaprimeraparte deladécadadel noventa
generaun aumento enlospreciosdelosactivos. Esto, asu vez, originaun
mayor vaor dd colaterd y, por ende, relgjaalin maslarestriccion crediticia;
produce aumentos posteriores en los precios delos activos asi como una
mayor inversion, amplificando losefectosdd choqueinicid. Estecirculo
generaun aumento grande, pero fundamental, enel precio delosactivosy
un boomde crédito.

Posteriormente, losflujosde capita cesan exdgenamente, y seexperimen-
taunadesacel eracion en laadquisicion decrédito. Esto hacequed precio
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delosactivoscaiga, generando pérdidaspatrimonia esalosagentes. Eta
caidadelospreciosdelosactivos suscitarecortesadicionalesen laoferta
decrédito atravésdelarestriccion crediticiaenddgena. Los deudores,
por su parte, reparten las pérdidas de capital generadas por el descenso
ene valor desusactivos con € sector financiero nacional (queestasola
menteimplicito en e model o), produciéndosedtosy persistentesniveles
de carteravencida®.

Lacrisssetransmitea sector real por medio del mecanismo deretroali-
mentacion entrecrédito, inversony preciosdelosactivosdescritosarriba.
Deestamanera, losbg ospreciosdelosactivos, quereflganlasexpecta-
tivasde demandade capital intertemporal, impiden unareactivacion del
crédito debido a bajo valor del colateral. Los bajos niveles de crédito
llevan alasfirmasainvertir menosy e choque sepropaga. Larecupera-
cion eslentadebido d efecto dinamico deretroalimentacion entre precios
deactivosy créedito. Enausenciade un nuevo choquefinanciero (positivo),
se puedetomar un tiempo no mayor a 20 afios.

En el aspecto de politica, € model o sugiere que en un mercado global de
capitales, en el que las economias pequefias estan sujetas a choques
exogenos, que podrian desencadenar grandesfluctuacionesen d crédito,
los precios de activosy €l producto, laregulacion financiera debe ser
contraciclica. Esto, con el objetivo defrenar latransmision de esos cho-
queshaciad resto delaeconomia Algunasformasespecificasdeestetipo
de medidas pueden encontrarse, por giemplo, en Herreray Perry (2001).

Sinembargo, unavez reconocidalaimportanciadelospreciosdeactivos
y delosflujosdecapital internaciona paraentender y mangar lacoyuntu-
raeconomica, y antesde poner en marchacual quierade estasmedidas, es
necesario un esfuerzo amplio delasautoridades por construir unavariedad
deindicadores confiablesde preciosdelosactivosy por entender surela
cion, asi como ladelosflujosdecapita internacional, conlaactividadredl.

En el aspecto tedrico, Edison, Luangramy Miller (1998) muestran deuna
maneraacces ble cdmo laintroduccion derestriccionescrediticias puede

28 Qierciay Stegman (1992) resumen 29 trabajos empiricos acerca del fendmeno de no pago
en créditos hipotecarios para Estados Unidos; la proporcion de la deuda respecto al precio
del activo es el determinante principal de la decision de no pago.
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generar comportamientos mucho masinteresantesqueun AR(1) paralas
variablesddl model o; incluso encuentran laposibilidad deequilibriosmul-
tiples. De estamanera, laconstruccion de model os mas compl g os, utili-
zando & concepto derestricciones crediticiasrecreado aqui, puede aportar
mésevidenciaafavor deestahipotesis.

Adicionamente, €l presente enfoque serestringio en su compleidad, de
maneraque se obtuvieran solucionesexplicitasal modelo. Sin embargo,
del aporte de Arias (2000) se puede concluir quelaintroduccion deres-
tricciones crediticias enddgenas en un model o computaciona complegjo,
podriaser Util parameorar lacomprensiony lacuantificacion delosfend-
menos economicosdiscutidos.

Por otro lado, apesar de queenlaformulacion presente seevitad proble-
made laausenciade default en el model o, esto se hace por €l lado desu
interpretacion. Este proceder de ningunamaneraniegaquee camino mas
adecuado serialaintroduccién explicitade default. Estaesnecesaria, por
gemplo, paralaintroduccién deun sstemafinanciero naciona explicito. A
pesar de su dificultad técnica, esetipo de model o seriainnovador anivel
mundial, puesaln no se haanalizado el papel del default en un modelo
dinamico demuchosperiodos.

Bibliografia

Arias, Andrés (2000). “ The Colombian banking crisis: macroeconomic
conseguences and what to expect” . Borradores de Economia no.
157, Banco delaRepublica.

Bargjasy Steiner (2001). “ Credit stagnation in Latin America’. IMF,
Working Paper no. 02/53.

Bernanke y Gertler (1989). “Agency costs, net worth, and business
fluctuations’. American Economic Review 79, pp. 14-31.

Bernanke, Gertler y Ghilchrist (1998). “ Thefinancia accelerator in a
quantitative buss nescycleframework”. NBER, Working Paper no.
6455.



DESARROLLO Y SOCIEDAD

MARZO DE 2002

Blanchard, Olivier J. (1985). “ Delt, deficits, and finite horizons’. Journal
of Political Economy 93, pp, 223-247.

Blanchard, Olivier J, and Stanley Fischer (1989). Lectures on
Macroeconomics. TheMIT Press, Cambridge, Massachusets.

Carrasquilla, Galindoy Vasquez (1999). “ El gran apreton crediticio en
Colombia: unainterpretacion”. Coyuntura Econémica, vol. XXX.

Chica R. (1991). “Lafinanciacion delainverson enlaindustriamanufac-
tureracolombiana’. Desarrolloy Sociedad nos. 15y 16, CEDE,
Universidad delosAndes.

Coco, G. (2000). “Ontheuseof collateral”. Journal of Economic Surveys
vol. 14, no. 2.

DelL ong, Schleifer, Summersy Waldmann, R. (1990). “ Positivefeedback
investment strategiesand destabilizing rationd speculation”. Journal
of Finance, val. 45, pp. 379-395.

Djankov, LaPorta, L 6pez de Silanesy Schleifer “ Courts: Thelex mundi
project”. NBER, Working Paper no. 8890.

Echeverry, Juan Carlos(1999). “Memoriasdelareceson defindesiglo:
flujos, balancesy politicaanticiclica’. Boletinesde Divulgacion
Econdmica, Departamento Naciona de Planeacion.

Echeverry y Sdlazar (1999). “ ¢Hay un estancamiento enlaofertade crédi-
to?’. Archivosde Macroeconomia, Documento no.118, Departa-
mento Nacional de Planeacidn.

Edison, Pongsak y Miller (1998). “ Asset bubbles, domino effects and
‘lifeboats : dementsof theeast Asan Criss’. CEPR, Working Paper
no. 6491.

Edwards, S. (2001). “Exchange rate regimes, capital flows and crisis
prevention”. NBER, Working Paper no. W8529.

91



Choques financieros, precios de activos y recesion
en Colombia
Alejandro Badel

92

Fischer, Stanley (1998). “Theeast Asian crisis: aview fromthe IMF”.
IMF Survey, vol. 27 no. 2, Washington, enero.

Freixasy Rochet (1997). Microeconomics of Banking. M assachusetts
I ngtitute of Technology, M assachusetts.

Hart, Oliver (1995). Firms, Contracts, and Financial Structure.
Clarendon Press, Oxford.

Hart y Moore (1994). “ A theory of debt based on the inalienability of
human capital”. Quarterly Journal of Economics 109, pp. 841-
879.

Herreray Perry (2001). “ Tropical bubbles: asset pricesin Latin America,
1980-2001" . World Bank, Working Paper no. 2724.

Kasa, Kenneth (1998). “Borrowing congtraintsand asset market dynamics:
evidencefromthe Pacific basin” . FRSBF Economic Reviewno 3,
pp. 17-28.

Kiyotaki y Moore (1997). “ Credit cycles’. Journal of Political Economy
105, pp. 211-248.

Kiyotaki, Nobuhiro (1998). “ Credit and businesscycles’. The Japanese
Economic review vol. 49, no 1, pp. 18-35.

Kocherlota, NarayanaR. (2000). “ Cresating business cyclesthrough credit
congtraints’. Quarterly Reviewval. 24, no. 3, Federal Reserve Bank
of Minnegpolis.

Lacker, Jefrey M. (1998). “ Coll ateralized debt asthe optimal contract”.
Federal Reserve Bank of Richmond, Working Paper no. 98-4.

Sargent, ThomasJ. (1987). Dynamic Macroeconomic Theory. Cambridge
University Press, Cambridge, Massachusettsand L ondon.

Sanchezy Oliva“Augey colapso del ahorro empresarial en Colombia’.
Planeaciony Desarrollo, val. 27, no. 1.



DESARROLLO Y SOCIEDAD

MARZO DE 2002

Stiglitz, Joseph (2001). “ Lo que aprendi delacrisisecondmicamundia”.
El Tiempo, 26 de agosto de 2001.

Tenjo, Fernando (1995). Cor porate Finance under Adjustment. Firm
Behavior, Private Sector and Economic Policy in Colombia. Tesis
doctoral, Ingtitute of Socia Studies, TheHaghe.

Urrutia, Miguel (1999). “Créditoy reactivacion economica’. Revista del
Banco dela Republicavol. LXXII, no. 860.

93



Choques financieros, precios de activos y recesion
en Colombia
Alejandro Badel

94

Apéndice. Modelo sin restriccion crediticia

El problemadel agente representativo esen este caso:

maxU =& % B7u(C,) (24)
=

Sujetoa

Ci +RB_; + K =aK4 + g (1-0)K;4 + B (25)

Notese que cuando | os agentes escogen € endeudamiento librementeen
cadaperiodo, no hay cabidaparachoquesfinancieros.

Esfécil verificar quelas condicionesde primer orden de este problema
oN:

G _ patGu(1-9)
Ct ﬁ Ct+1 (26)
parael capitd;y:
1__.R
Ct - ﬁ Ct+l (27)

parael endeudamiento. Dividiendo laprimeraentrelasegunda, seencuen-
traque:

w== (28)

Esdecir, losagentesinvertiran hastaiguaar loscostosy laproductividad
marginales. Utilizando lacondicion deequilibrio parael mercado de capi-
tal seencuentraque:

_alR-0
n

El acervo decapita deequilibrio esfijo, y no depende de susredizaciones
pasadas; de estamanera, un choquefinanciero (en este caso un choquea

Kt

(29)
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latasadeinterésinternacional) solo afectael acervo de capital por un
periodo. Haciendo uso deladefinicion deu, en (28) eiterando haciaade-
lante, se observaque, en ausenciade comportamientosexplosivosdelos
precios

a

T R-@-a))

(30)

Esto muestraque un chogue financiero no anticipado afectael nivel de
precios Unicamente en un periodo.

Como sehamostrado, enel modeo snredtriccionesd crédito, € parametro
autorregresivo A esigual aceroy, por ende, los costos asociados ala
restriccion crediticiason cero.
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Apéndice tedrico

Algunasdelasdebilidades del modelo KM pueden resumirseenlassi-
guientespreguntas.

» ¢Porquélasfirmasno restringidas siempre cumplen suspromesas?

A pesar de que los model os de deuda di scutidos antes sugieren que en
presenciade problemasdeinformacion | os contratos de deuda con cola-
teral son Gptimos, No existe ningunarazon parapensar que en un mundo
dondea gunos agentes pueden incumplir suspromesasexistaa gin agente
con lacapacidad de comprometerse creiblemente. Y si esto sucediera,
¢cOmo harian los prestamistas paraidentificar de quétipo de agente se
trata? L os agentes riesgosos siempretendrian incentivos parahacerse pa-
sar por agentes con capaci dad de compromiso.

*  (Quépasarias loschoguesno fueran compl etamente no-anticipados?

Debido aladificultad técnicadeincluir default en un modelo dindmico,
KM han concentrado susesfuerzosalastrayectorias de prevision perfec-
ta, alas que agregan choquestota mente no anticipados, ignorando el he-
cho que ante un choque que les genere pérdidas de capital 0s agentes
harén default, de acuerdo con € model o de deudacolateralizada. Queda
entonces por responder lapreguntade qué pasarias |osagentes conocie-
ran delaexistenciade choquesaeatoriosy pudieran formar expectativas
acercade éstos.

» ¢Por quéno hay inversién en estaeconomia?

Laexistenciade unafuncioninversade ofertadetierracon pendiente po-
sitivagarantizalafluctuacion delospreciosante cambios en lademanda.
Sinembargo, estetipo defuncion sdlo esposible, en un contexto de equi-
librio genera, d introducir unaestructuracompleaen laproduccion (por
gemplo, unacon costosdeinstalacién) del bien, o unaofertafija(éstees
el camino tomado por KM). Esta opcién tiene ladesventgja de que no
existe inversion agregada en e modelo, simplemente se modela la
redistribucion deun acervo fijo detierraentre dos agentes heterogéneos®.

29 A pesar de que en este trabajo se considera lainversion, en e estado estacionario ésta solo
cubre la depreciacion del capital. Esto hace que en estado estacionario no haya crecimiento,
aunque éste podriaincluirse sin mayores inconvenientes, a costa de unamayor complejidad.
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« ¢Porquéd financiamientointernaciona no cumpleningln pape ?

Aunquelaestructuradeloscontratosfinancierosese gedel modeo KM,
lafinanciacioninternaciona no cumple ninglin papel en sumodelo. Los
Unicos agentes que pueden financiarse en € exterior sonlosno restringi-
dos; de estamanera, lafinanciacion externaesilimitadaeincondicional.
Comolo muestralaexperienciainternacional, lafinanciacion externaes
unadelasfuentesmasimportantes (s nolaméasimportante) defluctuacio-
nesen los precios delosactivos en economias emergentes.
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