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Resumen:

Después de la Crisis Financiera Global se comenzé a analizar con mas interés los efectos que
provocan los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) en la economifa, principalmente en

cuanto a la estabilidad del sistema financiero.

En este trabajo se analiza el rol estabilizador que tiene un IFNB tipo “fondo de pensiones” en
una economia como la chilena, en la cual su sistema bancario depende en mayor magnitud del
financiamiento que entregan estas organizaciones en comparaciéon con otros paises del mundo.
Los resultados no muestran un rol estabilizador de esta institucion, pero si expone la importancia
de la estrategia de “comprar y mantener” que exhiben los fondos de pensiones chilenos. Este
modelo es un insumo para posteriormente considerar otros canales por los cuales este IFNB

puede afectar a la estabilidad de la economia.



1. Introduccion

El rol de los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) en los sistemas financieros es cada
vez mas relevante, alcanzado casi la mitad de los activos financieros globales (Financial Stability
Board, 2021). Asi lo expone el Banco Central de Chile (BCCh) en el Informe de Estabilidad
Financiera del primer semestre del 2021 (BCCh, 2021). En el afio 2019, el sector bancario y los
IFNB tenian el 38% y 50%, respectivamente, de los activos totales de las economias participantes
de un estudio del Financial Stability Board (2020). Particularmente en Chile, en el mismo afio, la
participacion de la banca era del 37% y de los IFNB del 56%. Dentro de este ultimo grupo, los
inversionistas institucionales tenfan una importancia relevante, especialmente los fondos de

pensiones, los que poseen aproximadamente un 27% de los activos totales de la economia.

Una caracteristica de los IFNB en Chile, que los hace diferentes de los del resto del mundo, es
la importancia de estos organismos en el fondeo del sector bancario. Mientras en el mundo los
IFNB tienen un 5,7% de los pasivos de la banca, en Chile este nimero se incrementa a un 35%
(Grafico 1).

Al analizar en detalle los activos de los distintos IFNB de la economia chilena, se observan
diferencias tanto en sus estrategias de inversién como en la participacioén en el fondeo bancario.
En cuanto al plazo de inversiéon promedio en el sistema bancario, el BCCh (2021) sefiala que las
compafifas de seguros son las instituciones con un mayor plazo (13,9 afios), seguidas por los
fondos de pensiones (5,9 afios) y los fondos mutuos (1,1 anos). Por el lado de la participacion
en los pasivos bancarios, los fondos de pensiones y los fondos mutuos poseen el 16,53% y 9,18%
respectivamente, en contraste con la menor participacion de las compafias de seguros con un
4,26% (Financial Stability Board, 2020).

Grafico 1: Fondeo bancario provisto por IFNB (% de los pasivos bancarios)
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Fuente: Informe de Estabilidad Financiera (BCCh, 2021).



Si bien los IFNB han sido importantes para la estabilidad y desarrollo del sistema financiero
chileno, también existen vulnerabilidades debido al alto nivel de interconexion con el sector
bancario, principalmente con los bancos de menor tamafo, y al riesgo de ventas masivas de

activos en episodios de estrés (BCCh, 2021).

En este trabajo se desea poner a prueba la hipétesis del rol estabilizador de estas instituciones.
Para esto es necesario acotar el andlisis a uno de estos organismos debido a sus diferencias, tanto

en sus decisiones de inversion como en participacion en el sistema bancario.

Como se expuso anteriormente, los fondos de pensiones son el IFNB con mayor tamafio en
Chile, tanto en activos totales de la economia como en su participacion en el fondeo bancario.
Zahler (2000) estudia los efectos que tuvieron estas organizaciones en la economia chilena desde
su fundacién en 1981 hasta 2003. Dos de los mecanismos por los cuales este IFNB puede incidir
en la estabilidad del sistema financiero son: 1) Mediante el financiamiento de largo plazo en la
economia, aumentando la liquidez en este segmento; y 2) Mediante la estrategia de “comprar y
mantener” el activo, lo que afecta a las tasas de interés de la economia y disminuye la volatilidad
del precio de los instrumentos financieros. En la actualidad, debido al mayor desarrollo del
mercado de capitales del pais, el primer mecanismo se hace evidente cuando existe una salida
significativa de capitales extranjeros, ya que los fondos de pensiones pueden aminorar el déficit
de financiamiento resultante. Por otro lado, el segundo mecanismo ha afectado principalmente
en las inversiones de renta fija, las que han mantenido una participacién relativamente estable

dentro de los portafolios de los fondos de pensiones (BCCh, 2021).

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el rol estabilizador de un IFNB tipo “fondos de
pensiones” ante la presencia de diversos shocks en el mercado de bienes y el sistema financiero
chileno. Para ello, se desarrollara un modelo de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE
por sus siglas en inglés) de mediana escala, donde el principal aporte de este estudio a la literatura
es incluir un IFNB en la que su interconexion con el sistema bancario sea exclusivamente el
proveer fondos a este ultimo. Debido a que el modelo considera una economia cerrada, el
mecanismo estabilizador del fondo de pensiones que se considera es la estrategia de “comprar y

mantener’” antes expuesta.

El trabajo se esquematiza de la siguiente forma. En la seccion 2 se analizan modelos DSGE que
incluyen un IFNB. En la seccién 3 se desarrolla el modelo a utilizar. En la seccion 4 se realizan

las simulaciones y analisis. Por dltimo, en la seccién 5 se presentan las conclusiones.

2. Revision de literatura

En la literatura, con una mayor intensidad después de la Crisis Financiera Global de 2008 (CFG),
se ha estudiado el papel del sistema financiero en el crecimiento del crédito, aunque son pocas
las investigaciones que han incorporado a un IFNB en un entorno macroeconémico analizado

con un modelo DSGE (Meeks et al., 2017). En esta seccion se realiza una revision de literatura
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de los modelos DSGE que incorporan a un IFNB para entender la razén de su inclusion y como

es modelada su interaccidon con el sistema bancario tradicional.

En la literatura se pueden observar principalmente dos mecanismos por los cuales el sistema

financiero, tanto tradicional como no bancatio, se interrelacionan:

1)

2)

Titularizaciéon de los préstamos bancarios (Meeks et al., 2017; Ferrante, 2018; Féve et al.,
2019; Lubello y Rouabah, 2019): La idea central de esta modelaciéon es poder transferir
riesgo desde el sistema bancario al sistema no tradicional. E1 IFNB produce activos que se
perciben como mas seguros que los préstamos empresariales a las firmas, y pueden ser
comprados por los bancos u otros agentes (hogares, gobierno, etc.). Estos instrumentos
quieren emular a los asset-backed security (ABS), activos que respaldan sus pagos con los flujos
de activos subyacentes (en el caso de estos modelos, los préstamos empresariales).

La principal motivacion detras de esta forma de modelacién del IFNB es la importancia que
tuvieron los ABS durante la CFG. La emision de estos activos crecio en el mundo 3,5 veces
entre el ano 2002 y 2007 (Acharya y Richardson, 2009). La disminucién de la calidad de los
ABS, principalmente de las obligaciones de deudas colaterizadas o CDO por sus siglas en
inglés, no fue internalizada por los inversionistas a tiempo, provocando que este mercado
se derrumbara abruptamente entre el 2007 y 2008, arrastrando con ello a todos los IFNB
altamente expuestos a estos activos. A su vez, la politica monetaria y fiscal utilizada para
aminorar los efectos de la crisis se basé en la compra de ABS, principalmente en Estados
Unidos.

La incorporacion de un IFNB en los trabajos analizados ayudé a explicar los patrones de la
oferta crediticia y de la actividad econémica durante la CFG (Meeks et al., 2017) y revel6
una menor eficiencia de las politicas macroprudenciales sobre el sector bancario (Féve et
al., 2019).

Competencia entre los sectores financieros (Darst, 2020; Dempsey, 2020; Landvoigt y
Begenau, 2021): Uno de los efectos de la CFG es que el mercado de los ABS no recupero
su relevancia en el sistema financiero. Esto se demuestra en que la emision de ABS en
Estados Unidos actualmente tiene los niveles previos al afio 2000 (Board of Governors of
the Federal Reserve System, 2021). Esta puede ser una de las razones de por qué los modelos
DSGE mas actuales consideran una interacciéon mas competitiva entre el IFNB y la banca.
Por ejemplo, en Landvoigt y Begenau (2021), los dos sectores financieros compiten por el
financiamiento que entregan los hogares, y en Dempsey (2020) compiten por financiar a las
empresas (aunque en este modelo el autor permite que a su vez el IFNB tenga depositos del
banco). La principal diferencia entre los dos sectores se basa en asumir que los bancos son
menos riesgosos para la economia que los IFNB, lo que se modela al exigir un requerimiento
de capital al sistema bancario o con una garantia del gobierno de los depésitos en estas

instituciones. Estos trabajos, por lo tanto, tienen como foco analizar el efecto de la



incorporacién de un IFNB en el riesgo del sistema financiero y hallar el nivel de

requerimiento de capital 6ptimo que aminore sus efectos.

La incorporacion de un IFNB en este trabajo tiene una fundamentacion similar, aunque no igual,
al segundo mecanismo. La discrepancia con estos trabajos se basa en una modelacion diferente

debido a la forma de cémo interactian estos sistemas financieros en los diferentes paises.

Estas diferencias entre los sistemas financieros se ven reflejados en los modelos DSGE de la
literatura, solo encontrando en Dempsey (2020) un financiamiento directo del IFNB a los
bancos. Sin embargo, la forma de modelaciéon del IFNB en este trabajo es diferente a la de
Dempsey (2020). En este dltimo, la motivacién de proveer fondos al sistema bancario, en vez
de financiar directamente a las empresas, se debe al mayor conocimiento del sector tradicional

de los riesgos de los deudores.

En la seccion siguiente se expone como se modela al IFNB en este documento y mas detalles

de la motivacién detras de financiar al sistema bancatio.
3. Modelacion

Utilizando una metodologia similar a la de Verona, Martins y Drumond (2013), en esta seccién
se realiza una extension al modelo elaborado por Christiano, Motto y Rostagno (2010)
denominado “Modelo del acelerador financiero” (desde ahora de CMR-FA). Este tipo de
modelos tiene la peculiaridad de desarrollar mercados crediticios endégenos que amplifican y
propagan shocks en la economia (Bernanke et al., 1999). El modelo CMR-FA se compone de
hogares; productores de bienes finales, intermedios y de capital; empresarios y un banco. Al
comienzo del periodo, los hogares y empresarios suministran mano de obra y capital,
respectivamente, a los productores de bienes intermedios. I.a producciéon de las firmas se
convierte en bienes de consumo y de inversion. Los productores de capital combinan los bienes
de inversién con el capital usado, recomprado a los empresarios, para producir nuevo capital.
Este dltimo es comprado por los empresarios, quienes lo financian utilizando recursos propios

y préstamos bancarios, para arrendarlo a los productores de bienes intermedios.

El aporte de este trabajo es la extensién al modelo CMR-FA descrita en la seccién 3.5, en la cual
se incorpora un IFNB que provee financiamiento al banco. Teniendo en cuenta la naturaleza
diversa de estos intermediarios, se decidié utilizar un inversor institucional tipo “fondo de
pensiones” debido a su importancia en el fondeo del sector bancario en Chile, tal como se
discuti6é en la secciéon 1. En el Apéndice A se puede observar un diagrama que sintetiza las

interacciones del modelo.

1 Si bien en la seccién 3.5 se encuentra la extension propuesta, la incorporacién del IFNB afecta en menor
medida a las secciones 3.4, 3.6 y 3.7 debido a la interaccion del IFNB con el resto de la economifa.



3.1 Productores de bienes

El bien final ¥; es producido por una firma representativa segun la funcién de produccién:
A
1 % y
— ;i
Y, = f Y, djif , 1<A;<» (M1)
0
donde Yj; es el bien intermedio j producido en t y As es la elasticidad de sustitucién entre los
bienes intermedios. Se denotara con Py y Pj; al precio de los bienes Y; y Vj¢, respectivamente, los
cuales son tomados como dados por esta firma productora de bienes finales. La empresa busca
maximizar sus beneficios decidiendo los niveles de Yj; y, por ende, Y¥; en cada periodo t. Los
bienes finales producidos pueden dedicarse a consumo o inversion, siendo estos altimos los que
utilizan los productores de capital. Se supondra que los bienes de inversion tienen progresos
tecnologicos que afectan al costo de produccién de una unidad de capital haciendo que, en
términos de unidades de consumo, disminuya segin la tasa de tendencia del progreso técnico

especifico de la inversion Y*. Dado que el mercado del bien final se encuentra en competencia
Pt

perfecta, los precios de equilibrio de los bienes de consumo y de inversion seran Py y 1o

respectivamente.

El bien intermedio j es producido por un monopolista con la siguiente funcién de produccion:

Y:

" 1-a " i 1-a "
o = {Etl{j%(/lzljt) — @z, St etKj%(let) > Dz , 0<a<1l (M2)

0 otro caso
donde Kj; y lj; son los factores de capital y trabajo homogéneo utilizados, €; es un shock
estocastico a la tecnologia, i, es un componente tecnoldgico, a es la elasticidad producto del
capital y @ es un escalar que parametriza los costos fijos a la produccién. Debido al progreso

tecnoldgico de los bienes de inversion, la tasa de crecimiento de la produccion esta determinada

pOI'Z
_x
zi =uYi-a', Y > 1 (M3)

Las firmas actdan de forma competitiva en el mercado de factores de produccion, por lo que
toman como dado el salario nominal W; para los servicios laborales y el costo nominal de renta
del capital Pk, Las empresas emplean mano de obra homogénea l¢, y esta se relaciona con la

mano de obra diferenciada ofertada por los hogares h ; de la siguiente forma:

1 E Aw
l, = [ f (ht,j)ﬂwdjl , 1<, (M4)
0

donde A,, es la elasticidad de sustitucién por la mano de obra diferenciada. En la seccién 3.6 se

discute la oferta laboral de los hogares.



El modelo plantea que los productores de bienes intermedios actian en competencia
monopolistica para que puedan escoger el precio a ofrecer en cada periodo, aunque no todos
podran ajustarlo de la misma manera. Se adopta la condicién de precios rigidos de Calvo para
que una fraccién &, de las firmas no reoptimize su precio y lo reajuste segun la inflacién esperada
de la economia, permitiendo la transmision de la politica monetaria de la autoridad.
Formalmente, el productor del bien intermedio j desea reoptimizar el precio Pj; cada periodo,
pero solo un (1 - fp) de las firmas podra hacerlo. El resto reajustard el precio segun la
expectativa de inflacién 7Ty, la cual a su vez depende de la meta de inflacién de la autoridad

rg

. target . ., . .
monetaria 7T, y la inflacion del periodo antetior Ty _q:

o~ ~ target\! 1—t
Py = mePieq e = (7Tt ) (¢-1) (M5)
donde t es la participacion de la meta en la expectativa de inflacion.

3.2 Productores de capital

Se supone la existencia de una sola firma representativa productora de capital que actda en
competencia perfecta. Cada periodo produce capital a partir de dos fuentes: 1) le compra el
capital no depreciado (1 — §)K; a los inversionistas y 2) compra bienes de inversién a la firma
productora de bienes finales y lo transforma en capital. Por lo tanto, el stock de capital para el

periodo t + 1 es:

_ — I
Kpi=Q-8K+|1-5 (I—t) I, (M6)
t-1
donde 6 es la tasa de depreciacion del capital, I, es la cantidad comprada de bienes de inversion

y S() es la proporcion de los bienes destinadas a los costos de instalacién, la cual depende de

manera positiva de la tasa de crecimiento de la inversion. Se asume la forma funcional

I . %0( 1 n : %0( 1
Sy, i¢—1) = exp I\/g <% - Yﬁ)l + exp I—\/g <Ltz—i1 — Yﬁﬂ — 2, la cual permite

que en estado estacionario § = S' = 0y S” > 0. Lo anterior implica que, segin el critetio de la
segunda derivada, la funcién se encuentra en un minimo relativo, lo que significa que la

proporcién de los bienes destinadas a los costos de instalacién es minima en estado estacionario.
Siendo Qg ; el precio de comprar y venta del capital, los beneficios ¥ de la firma son:

Py

ny = Qz?’,t[(l - 5)Kt +(1- S(It/lt—lr))lt] - QI?’,th - Flt (M7)

Finalmente, la firma desea maximizar el valor presente de los beneficios a recibir sujeto a la

informacién en t:



[ee]

max E 4 piAmk, (M8)

UetjK e+ j3 ,
j=0

donde B y A; son el factor de descuento y el multiplicador de la restriccion presupuestaria de los

hogares. Todos los beneficios obtenidos por la firma son devueltos a los hogares.

La incorporaciéon de este agente productor al modelo tiene como fin principal simplificar la
actividad del empresario, enfocandolo exclusivamente en un rol financiero. En otros modelos
DSGE similares a CMR-FA, como el desarrollado por Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999), el
empresario compra directamente bienes de inversion al productor de bienes finales y los
transforma en capital. Esta separacién no tiene mayores implicancias en los resultados del

modelo.
3.3 Empresarios

Este sector esta compuesto por un gran numero de empresarios. En cada periodo, después de
la interaccién de los agentes en el mercado de bienes, los empresarios compran Ky, unidades
de capital utilizando su patrimonio propio N4, y un préstamo bancario By, ;. Los titulares se
enfrentan a un riesgo idiosincratico w que transforma el capital disponible para arrendar de K;44
a WK, 41, donde w es una variable aleatoria que distribuye lognormal entre los empresarios y su
funcion de distribucién acumulada se denota como Fy(w). L.a media y desviacion estandar de
logw son u, y o, respectivamente. Cuando 0, toma su valor de estado estacionario, la
esperanza de w es igual a 1. LLa variable w tiene como fin representar el riesgo empresarial al que
se ven expuestos estos agentes en cada periodo t (dado que g, sigue un proceso estocastico).

Cada empresario conoce su valor w, en tanto que el banco debe pagar un costo de monitoreo

para poder observarlo.

Después de observar su riesgo, cada empresario determina la tasa de utilizacién del capital Upyq

al cual colocaran capital en el mercado competitivo de factores (recordar que el precio de alquiler

del capital es P.7¥). Dada la tasa escogida, se enfrentaran a la siguiente funciéon de “costo de

gestion empresarial’:
—(t+1 74
PeyrY ( )a(ut+1)wKt+1

donde a() es una funcién de U con las siguientes propiedades: si 1) u = 1,a(1) = 0,2)a’'(u) =
rk y3)a"(u) = O'ark , donde ¥ ¢l valor de estado estacionatio del precio de alquiler del capital

y 0, es un pardmetro que controla el grado de convexidad del costo”. La idea detris de este

“costo de gestion empresarial” es que el empresario debe utilizar parte del capital comprado para

K
2 Se asume que a(u;) tiene la forma funcional a(u;) = Z— {explo,(u; — 1)] — 1}
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su funcionamiento, pero esto tiene un costo. Dado lo anterior, la remuneracion que recibe cada

empresatio en el periodo t + 1 dado su riesgo idiosincratico w es:

{luesr®y =Y Valuy, )Py + (1 - 6)01?',t}w1?t+1

Lo anterior se puede expresar como:

(1 + R5+1)Q1?’,twl?t+1 (M9)

donde 1 + R, es la tasa media de rendimiento bruto nominal del capital en t + 1:

Sk v—(t+1) Y
Uppq T Y a(upy1)|Pey1 + (1 —6)Qp
(1+RE,) = [ueaTen Q: [Pess W | grg

donde T¥ es la tasa impositiva al capital.

Los empresarios solo pueden financiar una fraccion del capital con su patrimonio propio, por lo

que es necesario que pidan un préstamo al banco. El contrato de deuda estandar considera el
pago del préstamo By,q y los intereses Zy4q, siempre que el w del empresario este sobre un

umbral ;4. Por lo tanto, en el umbral se debe cumplir que:

@s1(1+ RE ) Qrr (Kis1 = Zip1Bran (M10)

donde By 41 = Q,?r’tl?t_‘_l — N¢iq. En el caso que w < Wyyq el empresario no podra pagar su
préstamo (ya que a)(l + R§+1)Q1?’,cl?t+1 < (1 + R{;1) Bt+1) v tendré que liquidar sus activos.
El banco, dado que no conoce w, debera pagar una proporcion p de la liquidacién como costo

de monitoreo, por lo que recibe del empresatio en bancarrota el monto (1 — p)w(1 +
Rtlf{+1)Q1?',t1?t+1-

Después de pagar el préstamo y revender el capital no depreciado a los productores de capital,
se determina el patrimonio neto para el préximo periodo. Con el fin de que los empresarios no

acumulen patrimonio al nivel de evadir las fricciones financieras, se supondra que en cada
periodo una fracciéon (1 — y) de los empresatios abandonaran la economia, transfiriendo a los

hogares un pago de suma alzada correspondiente a la fraccion (1 — ©) de su patrimonio. Para

que la cantidad de empresarios no varie, en cada periodo se incorporaran a la economia una

fraccion (1 —y) de empresarios, los cuales comenzarin con un patrimonio neto W€

relativamente pequefio.

La ley de movimiento del patrimonio neto promedio Npyq es:
Nt+1 =Y {(1 + R?)Ql?’,t—ll?t - [(1 - Ft(5t+1))Zt+1Bt+1

Wt+1
+ f Fo()(1 + Ry ) Qg (Kesrdw] } +Wwe (M11)
0
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El término en corchetes representa los beneficios de la empresa después de pagar lo
correspondiente al banco y el término en corchetes cuadrados representa el promedio de los
pagos de los empresarios al banco (primer término es la deuda que pagan los empresarios y el

segundo término es la liquidacion de los activos de los empresarios que entraron a bancarrota).
3.4 Bancos

Se asume que existe un banco representativo y en competencia. Su unica funcién es recibir
depositos a plazo Ty de los hogares y bonos NBFI; del intermediario financiero no bancario
(IFNB) y otorgar alos empresarios un préstamo By. Se supondra que estos son los Gnicos activos

y pasivos de la institucion, por lo que se debe cumplir que B, = T; + NBFI,.

El banco al otorgar el crédito a los empresarios sabe que existe una proporcion de ellos que no
podran pagar y entraran en bancarrota, por lo que al fijar el contrato estandar de deuda se debe

cumplir que:

Wiy
[1 = F(@¢41)1Ze41Besr + (1 — p) j Ft(w)(l + Rf+1)Q1?’,th+1dw
0
= (1 +REy )41 + (1 + RYDNBFI (M12)

donde Rf y RY son los intereses que el banco le entrega a los hogares por sus dep6sitos y al
IFNB por sus bonos, respectivamente. Estas tasas son tomadas como dadas por el banco y son
fijadas por los hogares y el IFNB. Lo que se encuentra a la izquierda de la igualdad de la ecuacion
(M12) son los pagos que recibe el banco de los empresatios (descontando el costo de
monitoreo), y lo que se encuentra a la derecha son los pagos que hace la institucion a los hogares
y al IFNB. Dado que el banco actia en competencia perfecta, se debe cumplir la condicion de

beneficios nulos.

Al multiplicar lo anterior por (1 + Rf,;)™%, y teniendo en cuenta la condicién B, = Ty +

NBF1I, y la ecuacién (M10), se obtiene que:

_ _ L 1+RE,
[Ft(wt+1) - lth(wtﬂ)] H—T (Bes1 + Niyq)
t+1
NBFI,,,
_TRZ’H (Rfh1 — Rf41) = Beaa (M13)
donde:
D41
@) = Bl - @) 4 6@rr)  G@ad = [ F@)do
0

En la expresion anterior, [ (@g41) es la proporcion de los beneficios empresatiales con los que

se queda el banco sin descontar los costos de monitoreo G (W¢41). En la ecuacion (M13) se
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observa que el diferencial de las tasas de interés de los hogares y el IFNB tendra un efecto en el

financiamiento de las empresas. Por ejemplo, si la tasa R® disminuye y RN se mantiene constante

NBFlty1 rpN

el término TR t41 — Rf41) aumenta, provocando que los préstamos empresariales no
t+1

crezcan tanto en comparacion a un escenario donde las dos tasas son iguales. Esta friccion
financiera provocada por el IFNB, ya que es él quien fija RV, se analiza con mas detalle en la
seccion 3.5. Se supondra que el banco estd mandatado por la autoridad para que reciba siempre
todo el financiamiento que le quiera otorgar el IFNB. El fin de esto es que el banco no pueda

arbitrar en el caso que R® sea menor a R N

El contrato estandar de deuda dependera del monto del préstamo Byyq y del umbral Wyy4. El

empresario maximizara sus beneficios, sujeto a la condiciéon de beneficios nulos del banco:

R NCHN) [ RALCYCRRN
max —T(w
Bt+1,{®¢+1} t e+l 14+ Rg+1 t+1 t+1
- _ 1+ RE,
e | Te(@e1) = 1Ge (@] —’:-(Bt+1 + Nev1)
1+ Reiq
NBFlI; 4
- TRL?H (Ri%1 — REe1) — Beys (M14)

donde 7¢4+4 es el multiplicador de Lagrange del problema de optimizacion.
3.5 Intermediario financiero no bancario (IFNB)

La extension al modelo CMR-FA se encuentra en esta secciéon y consiste en incluir al sistema
financiero un IFNB que tiene como fin recolectar e invertir parte de los salarios de la mano de
obra y retornarselo cuando se retiren de la economia. Lo anterior tiene como implicancia que

los ingresos del IFNB seran:
NBFI, = (1 —ret)(1+ RéV)NBFIt_l + (TNBFIWt_llt_l) (M15)

donde ret; es la proporcion de los fondos del IFNB que se entregan a los hogares que se retiran

NBFI oq 1 tasa de cotizacién obligatoria impuesta a la remuneracién de la

de la economia y T
mano de obra. Es importante recalcar que la parte de los fondos del IFNB que se retiran en cada
periodo no son consumidos por ningun agente de la economia (es como si los trabajadores al

retirarse se fueran a vivir a otra economia).

Los retiros antes descritos quieren emular lo que sucede con las inversiones de los fondos de
pensiones en Chile. Las administradoras de estos fondos deben invertir en renta fija y renta
variable segin la cartera de inversién a la cual se encuentre inscrito el trabajador (existen 5
carteras de inversion diferentes por administradora en la actualidad). A fines del afio 2019, un
74% de la renta variable se encontraba en fondos mutuos en el exterior, a diferencia de la renta

fija que se compone en un 85% de activos locales (Superintendencia de Pensiones, 2021). Esto
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implica que los traspasos entre carteras de inversion, desde una conformada mayormente de
renta fija a una constituida principalmente de renta variable, son extracciones de recursos de la

economia.

En Gerali, Neri, Sessa y Signoretti (2010) se introduce el concepto de “tasa de interés rigida”. La
idea detras de esta concepcion es que existen diversos factores, como por ejemplo costos de
menu o preservar la relacién con los clientes, que inducen a que el sector financiero suavice la
tasa de interés cobrada. Inspirandose en este concepto, en este modelo se introduce una versién

propia de una tasa de interés rigida.

El IFNB puede reajustar la tasa de interés RV en cada periodo. Dado que la oferta de dep6sitos
de los hogares es perfectamente elastica, en estado estacionario se debe cumplir que RY = R®.
Se supondra que el IFNB se expone a una friccién financiera que no permite que reajuste su tasa
de interés a R® en cada periodo. Para fijar Ry se utilizard una versién de un contrato de Calvo
similar a lo realizado con los precios rigidos. I.a probabilidad que el IFNB pueda restablecer su

tasa de interés a R es ¢p. Entonces, en cada periodo t, el IFNB reajusta su tasa segun:
RY = ¢rR{ + (1 — ¢r)R{, (M16)

La intuicion detras de esta fricciéon son las diferencias entre la inversion de los hogares y los
IFNB. Como se expone en el Informe de Estabilidad Financiera (BCCh, 2021), el plazo de
inversion de los Fondos de Pensiones en los bancos es de 59 afios, en contraste con los
depositos a plazo de los hogares que tiene un plazo minimo de 7 dias (Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras de Chile, 2008)’. Ademas, como se planteé anteriormente,
este IFNB mantiene las inversiones de la banca hasta su vencimiento, por lo que ajustara su
cartera de inversiones solamente con la compra de nuevos activos bancarios. Si bien en el modelo
no existe inversion a plazo, este reajuste de la tasa de interés se puede considerar como la tasa

promedio de las inversiones a diferente plazo de los Fondos de Pensiones.

LLa modelacion realizada implica que el IFNB tiene dos canales por los cuales puede afectar a la

economia:

1) Oferta de financiamiento: El IFNB, al acumular recursos y reinvertirlos, reemplazan parte
del financiamiento que los hogares hacen al banco en un modelo sin IFNB (suponiendo
que no existe diferencias de tasas de interés entre los instrumentos financieros).

2) Tasa de interés rigida: Dado que en este modelo el banco siempre debe recibir el
financiamiento que quiera entregarle el IFNB (supuesto realizado en la seccion 3.4), la
existencia de una tasa de interés que cambia lentamente provoca que el financiamiento que

el banco entrega a las empresas reaccione mas suave en comparacion a un modelo sin IFNB.

3 Se supondra que los dep6sitos de los hogares se realizan a 90 dfas plazo.
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En la seccién 5 se analizari la relevancia de cada canal.

Se define la tasa de interés promedio de fondeo bancatio R* como:

T
R?=R§*B—t+R{y*
t

NBFI,
B,

(M17)

3.6 Hogares

Existen un continuo de hogares indexado por j. Las preferencias del hogar j se expresa como:

o h1+0'L
i £+l
Et] Zﬁl {u(ct+l —bCii1-1) — Yy 1]+ o, (M18)
1=0

donde C; es el consumo en el periodo t, b es un parametro relacionado con el habito al consumir,
Y, v 01, son parametros relacionado con el peso y la convexidad de la desutilidad del trabajo,
respectivamente. U() es la funcién de utilidad por el consumo y cumple con que el hogar desea

mantener un consumo constante dependiendo del valor de b.

La restriccion presupuestaria del hogar j es:

(14 R)T,—y + (1 — ! — TNEFYW, by + 11,
=T, —(1+1)PC,+(1-0)1 -y, —We  (M19)

donde ! es la tasa impositiva por el trabajo, hj; son las horas trabajadas, W;; el salario que

recibe por hora trabajada, I1; son los beneficios de las firmas y el banco, T¢ es la tasa impositiva

A
14

recibe un empresario que entra a la economia.

al consumo, V; = y W€ es un impuesto de suma alzada igual al patrimonio inicial que

LLa demanda por trabajo del hogar j se describe como:

Aw
b, = (&)mz 1<2 (M20)
)t Wt tr = tw
donde W; es el salario por trabajador homogéneo y W ; es el salario del trabajador del hogar j.
Este hogar es un monopolio al ofrecer tu trabajo diferenciado al productor de bienes
intermedios, por lo que desea optimizar su salario en cada periodo. Al igual que el precio de los
bienes intermedios, se impondra la condicién de salarios rigidos de Calvo, es decir, una

proporcion ¢, de los trabajadores no podra reoptimizar su salario y lo reajustara segun:

o~ ~ _ target\tw 1—1
Wit =Tw Wit Ty =\, ) (e )W, 0<y, <1

3.7 Restriccion de recursos

La restriccion de recursos de esta economia se describe por:
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Qz' t—1Et T{“J”a(ut) _ o1 -yV
- - K
P, dw + Tt ¢+ P,

ar;
“f F(w)(1+ R¥) + ret(1+ RN)NBFI,_,
0

1

donde el primer término son los bienes destinados al costo de monitoreo bancario, el segundo
término los bienes utilizados en el “costo de gestion empresarial” de los empresarios, el tercer
término es la fraccion del patrimonio de los empresarios que salen de la economia que no lo
traspasan a los hogares (se supondra que se lo consumen), el cuarto término son los fondos que
se entregan a los jubilados (recordar que ellos no son participe de la economia) y G; es el gasto

de gobierno, el cual depende de la tecnologia de la economia. Se supondra que Gy = z;.

El producto interno bruto (PIB) de la economia sera:

1
PIB, = G, + C, + (F) I, (M22)

Como se observa, se considera la inversion reajustada por el progreso técnico especifico de la

inversion para hacer comparable el PIB entre los periodos.

3.8 Politica monetaria

La politica monetaria cumple una regla de Taylor que opera sobre la tasa de interés R, ;. Su

funcién de reaccion es:

By

—PIBH) +e& (M23)

RE1 = pR{ + (1 = play (B (41 ) — TH49¢8) + (1 — pay, log (

donde el primer término es la tasa de interés del periodo anterior; el segundo término es la
desviacion esperada de la tasa de inflacién de la meta de inflacion; el tercer término es el efecto

de la tasa de crecimiento del producto; y el cuarto término es un shock a la politica monetaria.

En el Apéndice B se detallan las condiciones de equilibrio del modelo. En tanto que en el
Apéndice C se expone la calibracion de los parametros utilizados en el modelo. Para el modelo
se utiliza una calibracién trimestral. Los parametros no calculados en este trabajo provienen de

diversas fuentes (Medina y Soto, 2007; Christiano et al., 2010; Verona, 2012; Calani et al., 2021),

las cuales se especifican en el apéndice.
4. Simulaciones

En esta seccion se evalua el rol estabilizador del IFNB a través del andlisis de las funciones
impulso-respuesta de siete variables ante un shock a la producciéon y un shock financiero. Las
variables escogidas se pueden subdividir en dos segmentos: variables productivas (PIB, inversion
y tasa de inflacién) y variables financieras (tasa de interés promedio de fondeo, tasa de interés de

los préstamos empresariales, patrimonio empresarial neto y el total de préstamos empresariales).
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Para poder discernir entre los efectos de cada canal por el cual el IFNB puede afectar a la
economia (discutido en la seccion 3.5), se analizaran tres variaciones del modelo: 1) Sin IFNB,
2) Con IFNB vy sin tasa de interés rigida (solo actda el canal de oferta de financiamiento) y 3)
Con IFNB y con tasa de interés rigida (actian los dos canales). Para analizar los impactos primero
se explica la intuicién econdémica de las funciones impulso-respuesta del modelo sin IFNB y

luego la intuicién detras de las variaciones que presentan los otros dos modelos.

- Shock productivo:

El shock productivo utilizado es un shock tecnolégico a la funcién de producciéon de los
productores de bienes intermedios que se explica en la seccion 3.1. Especificamente, el shock es
un aumento del 1% del valor de estado estacionario del mismo (como es un shock estocastico,
se asume un valor de 1 en estado estacionario). En el Grafico 2 se observa la funcién impulso-
respuesta del shock y las siete variables antes nombradas.

En el modelo sin IFNB, el shock afecta directamente a la produccién de la economia, lo que
sumado a una disminucién de los precios produce un efecto riqueza en los hogares. Este efecto
implica que aumente el consumo y se incremente la oferta de depdsitos que quieren ofrecer al
banco, lo que provoca que disminuya la tasa de interés de estos activos.

Este shock también implica un aumento de la productividad del capital y del trabajo. El primero
provoca que aumente la inversiéon en capital, mientras que el segundo produce un incremento
de los salarios y mitiga la disminucion de las horas trabajadas producto del efecto riqueza antes
descrito. Dado que el ajuste en la oferta de capital no es instantaneo, en el primer periodo el
exceso de demanda provoca que el precio del insumo suba. Esto, sumado al deseo de los
empresarios de poder comprar mas capital para poder arrendarlo, conlleva a un incremento de
la tasa de interés que el banco les cobra por los préstamos.

Al final del primer periodo los empresarios tienen un incremento en su patrimonio neto
producto del aumento en el precio de arriendo del capital. A partir del segundo periodo, la
disminucion de la tasa de interés de los depositos de los hogares provoca que el banco disminuya
la tasa de interés de los préstamos bancarios, incentivando a los empresarios a endeudarse en un
mayor nivel. El patrimonio neto acumulado en el periodo anterior, mas los préstamos, provocan
que los empresarios compren mas capital a las firmas productoras de este, incrementando de
esta forma la inversion y, por ende, el PIB de la economfia.

A medida los precios retornan a su nivel de estado estacionario disminuye la oferta de depésitos
y aumenta la tasa de interés de estos, lo que provoca que suba la tasa de interés de los préstamos
y disminuyan los préstamos empresariales.

La incorporacion del IFNB sin una tasa de interés rigida, provoca que los hogares deban ahorrar
menos y puedan consumir mas, lo que impacta incrementando el PIB de la economia. Esto
genera un efecto multiplicador que afecta principalmente a la produccién y a la inversion,
aumentandolos. Sobre las variables financieras se observa que la tasa de interés de los depositos

disminuye mas que en el caso base, y que el patrimonio neto de los empresarios aumenta
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levemente por sobre lo ocurrido en el modelo sin IFNB. Lo anterior se explica por un mayor
efecto riqueza en los hogares y un mayor impacto sobre el precio del capital, respectivamente.
El movimiento de estas dos variables provoca que los préstamos bancarios crezcan a un nivel
levemente mayor al modelo sin IFNB, y que su retorno a estado estacionario sea mas suavizado.
Al incorporar la tasa de interés rigida al IFNB (modelo 3) se observa que a partir del periodo 2
se contrarrestan los efectos observados en el modelo 2 en las variables productivas e, inclusive,
provoca que la magnitud del shock sobre la inversiéon sea menor que en el modelo sin IFNB. La
razon de estas diferencias se explica al analizar lo sucedido en las variables financieras. Dado que
la tasa de interés del IFNB se mantiene mas alta que en los modelos anteriores, el retiro de los
fondos de esta institucién es mayor (recordar que los retiros son igual a ret(1 + RY)NBFI,_,).
Esto provoca que los hogares tengan que incrementar los depdsitos que realizan en comparacioén
con el modelo 2, cancelando el efecto exhibido en ese modelo y ajustando su consumo a un nivel
similar al del modelo 1 (si bien no tienen el mismo nivel de depdsitos que en el modelo 1, estos
recursos disponibles se contrarrestan con la cotizacién obligatoria que deben realizar al IFNB).
La menor demanda de bienes provoca que la demanda por capital sea menor, afectando al precio
del insumo y al patrimonio neto de los empresarios al final del primer periodo. Si se considera
ademas que la tasa de interés promedio del fondeo bancario es mas alta que en los otros modelos,
el incentivo para invertir disminuye provocando que crezca en menor medida que en el modelo
1.

La tasa de interés rigida del IFNB también provoca que el ajuste a estado estacionario de esta
variable, y por ende también de los préstamos empresariales, sea mas suave que en los otros

modelos.

Shock financiero:

El shock financiero considerado es un shock al riesgo empresarial medido a través de la
desviacion estandar del riesgo idiosincratico w explicado en la seccion 3.3. Esta vez se considerd
un shock que es un incremento del 10% de la desviacion estandar. Este incremento implica que,
ante un w fijo, el porcentaje de los empresarios que cae en bancarrota pase de un 6,52% a un
9,2%. Dada la magnitud del impacto, se hace relevante analizar como varfan el resto de las
variables para amortiguar este shock. En el Grafico 3 se observan las funciones impulso-

respuesta de las variables pertinentes.

El primer impacto de este shock, analizando el modelo sin IFNB, es sobre el patrimonio neto
empresarial, ya que los empresarios querran financiar el capital solamente con patrimonio propio
ya que incrementa la probabilidad de caer en bancarrota. Esto provoca que en el periodo 1 exista
un exceso de oferta de préstamos empresariales, lo que conlleva a una caida de la tasa de interés

de estos instrumentos.
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Grafico 2: Funciones impulso-respuesta ante un shock tecnolégico
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Por el lado de la produccion, la posible menor disponibilidad de capital para arrendar (el capital
disponible para arrendar es igual a WK;41) y la menor compra de capital de los empresatios
induce a una disminucion del PIB y la inversion. Lo anterior, sumado al incremento de los
precios, genera un efecto riqueza negativo sobre los consumidores, los que desean ahorrar menos
para asi suavizar su consumo. Por consiguiente, se observa un incremento de la tasa de interés
de los depositos y una disminucion de los préstamos empresariales. Este ajuste de la oferta de

préstamos provoca que se incremente su tasa de interés.

La baja produccion provoca que los precios bajen, lo que junto con el desvanecimiento del shock
inducen a que las variables retornen a su nivel previo. Dado que el ajuste de la demanda de bienes
es mas rapido que el de la oferta (debido al menor stock de capital), los precios vuelven a subir

un poco en el retorno al estado estacionario (aunque luego se desvanece).

En el modelo con IFNB vy sin una tasa de interés rigida existe un efecto multiplicador sobre la
produccion y la inversion similar a la observada en el shock anterior. La explicacion se centra

nuevamente en el consumo.

Al incorporar al IFNB se podria pensar que los hogares tendran mas recursos disponibles para
consumir (emulando lo intuido en el caso de shock productivo), por lo que el consumo deberia
disminuir menos que en el modelo 1. Pero considerando que aumenta la tasa de interés, lo que
conlleva a un incremento de los retiros de fondos del IFNB y la cotizaciéon obligatoria que deben
pagar, el efecto neto sobre los recursos de los hogares es negativo. El movimiento en el resto de

las variables sigue la misma intuiciéon planteada para el shock productivo.
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Grafico 3: Funciones impulso-respuesta ante un shock al riesgo empresarial
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Al incorporar la tasa de interés rigida se observa el mismo efecto estabilizador observado en el
shock tecnoldgico, reiterandose la misma intuicién econdémica planteada. Por ejemplo, al
incrementar en menor medida la tasa de interés del IFNB que en el modelo 2, el retiro de fondos
de esta instituciéon es menor. Esto conlleva a que los hogares tengan mas recursos disponibles

para suavizar consumo, comportandose de forma similar al modelo 1.

En los dos shocks el IFNB tuvo un efecto similar. Si solo se considera el canal de oferta de
financiamiento, se observa un efecto multiplicador sobre la produccion y la inversion, lo cual es
contrario a la hipétesis de rol estabilizador planteada en la seccién 1. Al incorporar el canal de la
tasa de interés rigida se observa dos efectos importantes: 1) Anula el efecto multiplicador del

canal de oferta de financiamiento y 2) Suaviza el flujo de los préstamos empresariales.
5. Conclusién

Dado el auge de la participacion de los intermediarios financieros no bancarios (IFNB) en los
activos de la economia mundial, se hace relevante analizar sus impactos en la estabilidad de los
sistemas econdmicos y financieros. En la literatura existen pocos modelos DSGE que
incorporen a estas instituciones. Los trabajos que las integran modelan al IFNB a través de dos
mecanismos: 1) Titularizando los préstamos bancarios y 2) Compitiendo con el sector bancario

tradicional.

En este trabajo se analiza el rol estabilizador que tiene un IFNB tipo “fondo de pensiones” a

través de un modelo DSGE que considera un unico rol de este organismo, proveer fondos al
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sistema bancario. Las conclusiones que se extraen del trabajo es que no se observa un rol
estabilizador del IFNB, y la relevancia de la estrategia “comprar y mantener” de los fondos de

pensiones para que estos no generen un efecto multiplicador en la economfia.

Si bien en este trabajo no se demostré el rol estabilizador de los fondos de pensiones, hay que
considerar que solo se analiz6 uno de los posibles canales. El otro canal consiste en suplir la
escasez de financiamiento de largo plazo que pueda existir en la economia, principalmente ante
una salida masiva de capitales extranjeros. Para un documento posterior se puede considerar
incorporar financiamiento externo para analizar si de esa forma de cumple el rol estabilizador

esperado.
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Apéndice A
El diagrama del modelo desarrollado en el documento es el siguiente:
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Apéndice B

Las variables del modelo se encuentran escaladas por la tasa de crecimiento de la produccion

determinada por:

a ¢
* _ *VvIoa
Z = .quI @
Las condiciones de equilibrio del modelo son:

1. Una medida de costo marginal:

= () () TR

l1—«a a €t
2. Otra medida de costo marginal:
s, =
t (ﬂ@ﬁla
ae, | —%
Ucky
3. Definicion de p*:
1—ﬂ.f
19 Af
TT\1-1 A
1— (_t) f - e i
* p T T[t « 1—Af
bt = (1 - Ep) 1 —ft +$p (n__tpt+1)
14

4. Condiciones asociadas a los precios pegajosos de Calvo:

1
7Tt+1>1"1f

Tiyq

Fp,t+1 _Fp,t =0

B ¥, + B8 (

5. Condiciones asociadas a los precios pegajosos de Calvo:

_/'{f
e \Ar—1 _
E; Az,th,tAfSt + IB’fp Kpte1 —Kpe 0 =0
Tti1
1 114y
7 \T=A
~ targett 1-1 1_51"(7%)1 !
donde: 7T, = (m )(me_ )y Kpe = Fpt 1-§,

6. Funciéon de produccion:
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A_f I_Ct a A 1%
Ve = DY e (ut Y_Ll*> llt(WZf)AW_ll —¢

7. Oferta de capital:

zt+1qt+1

A
E; [Az,tQtFl,t — A+ B Y

FZ,t+1] =0

8. Acumulacién de capital:
— 1 - 6 - it IJ;Y
R [1—5(.—)]
t+1 Y ¢t Tl it
9. Ultilizacién de capital:
rtk =a'(uy)
10. Tasa de retorno del capital:

_ A=) —aw)] + (1 - 8)q;

RF = +1k§ -1
‘ Yqi-1 TeTt
11. Contrato de deuda estandar:
_ 1+ Rfyy
E; {[1 — [ (@¢41)] TR?H
I{ (&¢41) 1+ R4

Ft(wt+1) —‘uGt(le) 1 +Rte+1( t\HE+1 S ANOTSS| )

12. Condicidén de beneficio nulo:

Qt'l_ct+1 1+ R§+1
Ny 14+ RE

nbfit+1(R£V+1 — R4 _ CItEt+1
N1 (1+ RE) Niyq

[[:(@¢41) — uGe (@4 )] + 1 -
13. Ley de movimiento del patrimonio neto:

)4 - _ ,
Ngy1 = n—u*{%ﬂkt[m{ — Rf — .uGt—l(wt+1)(1 + Ré‘)] +n.(1+Rf)— nbflt(Rév
tHz
- R{?)} + w¢
14. Utilidad marginal del consumo:

Hz 1 ]
E. (14192, — =
‘ [( T Ce — by " Cev1Hz — by

15. Definicién de w*:
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1 Aw Aw
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W; - (1 Ew) 1 _‘f + Ew : ; ;+1
w w,t

16. Condiciones asociadas a los salarios pegajosos de Calvo:

Aw _1
dw (17l = NBFIY) (1 T (g )T
O e R (—) S T
w T[w,t+1 Tey1
—lfwe (= 0
17. Condiciones asociadas a los salarios pegajosos de Calvo:
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N wit+l w
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Kupe = Fe—t Tw,
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4 N
Ee [z + —— 201 (1 + REL1) | =0
t+1Hz
19. Politica monetatia:
£ =PpR{_;+ (11— ﬁ)[an(EtTle —7) + ay(yt - 7)] + &
20. Restriccion de recursos:
uG (@) (1 + RE)qe—1k, ke . 1-y
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donde: g = n4Y,
21. Definicion del total de préstamos bancarios (a escala):

Qekierr — Neyq

bg‘ot —
Ty
22. Flujo del IFNB:

nbfi, = (1 —ret)(1 + RV )nbfi,_; + ("BFlw,_,1,_;)

23. Tasa de interés del IFNB:

RY = ¢rRE + (1 — pp)RY 4

24. Tasa de interés promedio del fondeo bancario:
nbfi,

R{ =Rf+(R,’tV—Rf)*_—
qeke — g

27



Apéndice C

La calibracién de los parametros del modelo se observa en la tabla siguiente. La columna “CMR”

son los parametros del modelo original CMR-FA y la columna “Propia” es la calibracion

utilizada.

Para el modelo sin IFNB se consideraron todos los parametros menos los estan etiquetados en

la columna “Agente” con IFNB.

g . Calibracion
Variable Descripcion Agente ; Fuente
CMR | Propia
B Tasa de descuento de los Hogares 0,9966 | 1,0000 Calani et al. (2021)
hogares
o, Curvatura de la desutlidad del |y o) o 1| 45474 | Calani et al. (2021)
trabajo
b Parimetro de persistencia del Hogares 0,63 | 0856 Calani et al. (2021)
habito en el consumo
Elasticidad de sustitucion del .
Aw trabajo diferenciado Hogares 1,05 1,1 Medina and Soto (2007)
g, Pmbablhdadc‘ii}gs salarios de Hogares 0771 | 0,7829 Calani et al. (2021)
Peso de 1a meta de inflacion en .
Ly la inflacion esperada (salatios) Hogares 0,285 | 0,8083 Calani et al. (2021)
w, Tasa detzzzigto dela prsgigvo 1,0036 | 1,0086 | Medina and Soto (2007)
. . Sector .
1) Tasa de depreciacién del capital . 0,025 | 0,0096 Propia
productivo
o Peso del capital en.l,a funcién Secto.r 04 034 | Medina and Soto (2007)
de produccién productivo
A Elasueldad de. sustitucion de los Secto.r 12 11 Medina and Soto (2007)
bienes intermedios productivo
. S Sector Christiano, Motto y
o] Costo fijo de produccién productivo 0,07 0,07 Rostagno (2010)
Tasa de tendencia del cambio Sector
Y técnico especifico de la . 1,0035 | 1,0086 | Medina and Soto (2007)
. - productivo
inversion
£ Probabilidad de los precios de Secto.r 0702 | 07937 Calani et al. (2021)
p Calvo productivo
Peso de la meta de inflacion en Sector
. la inflacién esperada (bienes cctol 0,159 | 0,8021 Calani et al. (2021)
. . productivo
intermedios)
" . . ., Sector Christiano, Motto y
S Costo de ajuste de la inversion productivo 29,31 29,31 Rostagno (2010)
Shock tecnolégico de estado Sector 1 1 Christiano, Motto y
€ estacionatio productivo Rostagno (2010)
e Valor de estado bestacionari'o del Secto.r 0.059 0.059 Christiano, Motto y
precio de alquiler del capital productivo ’ ’ Rostagno (2010)
Porcentaje de los empresarios .
y que sobreviven de un trimestre Empresarios 0,9762 | 0,9762 Christiano, Motto y
A Otto Rostagno (2010)
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u Fraccién de los ingresos quese | g oo | 0,94 03 Calani et al. (2021)
pierden con la bancarrota
Varianza de la distribucion Chiistiano, Motto y
var(logw) lognormgl .de.la p,r(?ducmvldad Empresatios 0,24 0,24 Rostagno (2010)
idiosincratica
Fraccién del patrimonio neto
0 consumido cuando el Empresarios 0,1 0,1 Verona (2012)
empresario sale de la economia
weé Transferencia de 108. hogares a Empresarios 0,009 0,009 Verona (2012)
los empresarios
Parametro de convexidad en la . Christiano, Motto y
9a utilizacién del capital Empresarios 18,85 18,85 Rostagno (2010)
T° Tasa de impuesto al consumo Gobierno 0,05 0,19 Propia
Tk Tasa de impuesto a los ingresos Gobierno 0,32 0.25 Propia
del capital
7l Tasa de impuesto a los ingresos Gobierno 0.24 0.2399 Propia
laborales
Participacién del consumo de . .
Ng gobierno en el PIB Gobierno 0,2 0,1209 Propia
o Peso de lainflacion en la regla Gobierno 1,817 | 1,7698 Calani et al. (2021)
m de Taylor
Peso de la brecha producto en . .
Opy la regla de Taylor Gobierno 0,31 0,1861 Calani et al. (2021)
P Coeficiente de la tasa de interés | o (L 0,877 | 0,7879 Calani et al. (2021)
rezagada en la regla de Taylor
qtarger | Inflacion objetivo de estado Gobierno | 0,0093 | 0,0075 Verona (2012)
estacionario
TNBFI Tasa de cotizacién IFNB 0,1 Propia
Probabilidad que el IFNB
dr pueda reajustar la tasa de IFNB 0,0424 Propia
interés a R®
ret Tasa de retiro IFNB 0,1700 Propia

A continuacion, se discute la calibraciéon propia de cinco parametros:

- Tasa de depreciacion del capital 0:

Para calibrar este parametro se utiliza una metodologia similar a la realizada por Cerda y

Larrain (2005):

donde Cgg y Mg son el stock de capital, dividido por PIB, de estado estacionario de las
construcciones y las maquinarias (incluye vehiculos), respectivamente. 8¢ ¥ 8y, son las tasas
de depreciacion de las construcciones y las maquinarias, respectivamente. Para los stocks de
capital se consideraron los datos anuales entre 1986 y 2019 del Banco Central de Chile (se

considera como estado estacionario el promedio de la muestra) y para las tasas de

— Css(gc + MSS5M

CSS + MSS




depreciacion las informadas en Cerda y Larrain (2005). Debido a que en este tltimo estudio
existe una tasa de depreciacion distinta para maquinarias y vehiculos, se considero la tasa

promedio (11,5%) para la calibracion:

B 0,74 % 2% + 2,95 11,5%
anual — 0,74 + 2,95

=3,91%

1
La tasa de depreciacién del capital trimestral es (1 + 3,91%)* — 1 = 0,96%.
Parametro de la tasa de interés rigida ¢g:

Para calibrar este parametro se utiliza la propiedad de progresion geométrica del contrato
de Calvo. Recordando que ¢p es la probabilidad que el IFNB pueda restablecer su tasa de
interés a RE, la probabilidad que la tasa de interés Rf_; dure exactamente i periodos mas
sigue una progresion geométrica:

Pr(i) = (1 - ¢p)" " ¢r

El valor esperado de la duracién por lo tanto es E[Pr(i)] = ¢L
R

Como se expuso en la seccion 1, el plazo de inversiéon promedio de los pasivos bancarios

que poseen los fondos de pensiones es igual a 5,9 afios (23,6 trimestres). Entonces, 23,6 =

L ¢ = 0,0424.
PR

Tasa de retiro de fondos del IFNB ret:

Para calibrar el parametro ret se busca que en estado estacionario la proporcion de pasivos
bancarios que posee el IFNB sea igual a la tasa reportada por el Financial Stability Board

(2020) para Chile, 16,53%. Al realizar la derivacion se obtiene que el parametro ret es igual
a 17,06%.

Tasa de impuesto al trabajo T L,

Para calibrar este parametro se utiliza la tasa de impuesto de segunda categoria de Chile.
Debido a que este es un impuesto que varfa segin el tramo de ingresos del individuo (en el
afio 2021 la tasa se encuentra entre el 0% y el 40%), se calculé un promedio ponderado por

el nivel de recaudaciéon de cada tramo. La tasa de impuesto al trabajo T L es de un 23,99%.
Participacion del gasto publico en el PIB etay:

Se utilizaron datos trimestrales desestacionalizados del Banco Central de Chile del gasto de
gobierno y el PIB entre 1996 y 2019. La serie se deflacté utilizando el deflactor del PIB en

el mismo periodo. La participacion del gasto publico eta, es de 12,09%.
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El resto de los parametros propios calculados para este trabajo corresponden a las tasas 7€, T*
y Tnbfi
(19%); para la segunda se utiliz6 el impuesto de primera categoria en Chile (25%); para la tercera

se utiliza la tasa de cotizacion de los afiliados a alguna administradora de fondos de pensiones

(10%).

. Para la primera tasa se consider6 el impuesto al valor agregado que impera en Chile
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