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Resumen

Las crisis financieras de los afios noventa y, especialmente, la crisis que afectd a la economia mundial
en 2007-08 han evidenciado la importancia de modelar a los agentes econémicos no de forma aislada
sino como componentes interconectados e interactivos de sistemas que evolucionan dindmicamente.
En este marco, el campo de los sistemas complejos para el estudio de la dindmica econémica ha sido ob-
jeto de renovado interés. Este trabajo se basa en la hipdtesis de inestabilidad financiera (HIF) de Minsky
y en la literatura de modelos basados en agentes (ABM) para analizar un mercado de crédito bancario
donde firmas y bancos heterogéneos interactiian siguiendo reglas de teoria de los juegos. El objetivo es
doble: (1) evaluar la influencia del comportamiento de los bancos en la formacién de la red de créditoy la
propagacion de dificultades financieras en un modelo basado en agentes; y, (2) analizar las propiedades
de la red de crédito emergente y su influencia en el desempefio macroeconémico. Los resultados de las
simulaciones sugieren que la inestabilidad econémica agregada puede surgir como resultado del com-
portamiento de preferencia por la liquidez de los bancos que restringen el crédito al sector productivo
cuando tienen expectativas pesimistas.

Palabras clave: Economia computacional - Modelos Basados en Agentes - Redes de crédito - Comporta-
miento bancario

Cédigos JEL: EO3 E32 G21 Hé3

Abstract

The financial crises of the 1990s and, especially, the crisis that affected the world economy in 2007-08
have shown the importance of modeling economic agents not in isolation but as interconnected and
interactive components of dynamically evolving systems. Within this framework, the field of complex
systems for the study of economic dynamics has been the object of renewed interest. This paper is based
on Minsky’s financial instability hypothesis (HIF) and on the literature of agent-based models (ABM) to
analyze a bank credit market where heterogeneous firms and banks interact following game theory ru-
les. The objective is twofold: (1) to evaluate the influence of bank behavior on the formation of the credit
network and the spread of financial difficulties in an agent-based model; and, (2) to analyze the proper-
ties of the emerging credit network and its influence on macroeconomic performance. Our simulations
suggest that aggregate economic instability may arise as a result of the liquidity preference behavior of
banks that restrict credit to the productive sector when they have pessimistic expectations.

Keywords: Computational Economics - Agent-Based Modeling - Financial instability and fragility - Cre-
dit networks - Banks behavior

JEL Codes: E03 E32 G21 H63
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Introduccidén

Las crisis financieras de los afios noventa y, especialmente, la crisis que afecté a la economia mundial en
2007-08 subrayaron la necesidad de una comprensiéon mas rigurosa de los riesgos sistémicos asociados
con las interconexiones de las distintas unidades en el sistema financiero. Al mismo tiempo, estos even-
tos remarcaron la importancia de los conceptos de Minsky (1976;1986;2016) de fragilidad e inestabilidad
financiera, destacando el rol que desempefian los bancos para el funcionamiento de los sistemas finan-
cieros y para la efectividad de la politica monetaria. Mas especificamente, han llamado la atencién sobre
el papel del crédito como factor que conduce tanto a la inestabilidad del sistema como al fortalecimiento
de los vinculos entre los sectores real y financiero de la economia’.

En el marco conceptual de Minsky (1976;1986; 2016), los complejos arreglos financieros de las economias
capitalistas las hacen inherentemente inestables, pudiendo afectar negativamente al sector real de la
economia. En su Hipétesis de Inestabilidad Financiera (en adelante HIF), el autor argumenta que “la
estabilidad [...] es desestabilizadora” (Minsky, 1976, 11): en periodos de crecimiento prolongados los agentes
econdmicos (en particular, firmas y bancos) forman expectativas optimistas, que luego trasladan al mer-
cado asumiendo posiciones financieras cada vez mas riesgosas al financiar proyectos de inversién. De
esta manera, las decisiones de inversién conducen a una corriente de ingresos y de compromisos finan-
cieros: mientras los ingresos excedan los compromisos, la economia es estable; en caso contrario, puede
ocurrir una crisis. Esto llevé a Minsky a formular una taxonomia de posiciones financieras, en la que dis-
tingue entre unidades de cobertura, especulativas y Ponzi (ver, Minsky, 1986, 2016). En el primer caso,
la entrada de dinero esperada por las firmas excede sus compromisos financieros en cualquier momen-
to. En el segundo, los ingresos son suficientes para pagar los intereses de los compromisos asumidos,
pero no el capital; por lo que requieren renovar la deuda. Por @ltimo, las unidades Ponzi son aquellas
que necesitan préstamos adicionales o vender activos, porque los ingresos son mds bajos incluso que el
pago de intereses. La estabilidad de la economia depende de la presencia relativa de cada uno de estos
tipos de unidades. Cuantas mas unidades de cobertura estén presentes, mas estable serd la economia.
En cambio, el creciente nimero de unidades en posiciones Ponzi provoca que todo el sistema econdmico
sea inestable y, en consecuencia, se produce una crisis financiera que se extiende hacia el resto de la eco-
nomia debido a las interconexiones en las hojas de balance. Finalmente, sin politicas econémicas que
intervengan, la crisis financiera puede transformarse en una crisis econémica mediante la deflacion de
la deuda y una caida de la inversion asociada a expectativas pesimistas.

La teoria de inestabilidad financiera de Minsky estd centrada en el financiamiento de las inversiones y
la relacion existente entre los bancos y las firmas. Como destaca Caverzasi (2014), el papel desempefiado
por los bancos es particularmente relevante en el analisis, ya que determinan el nivel de endeudamiento
de todo el sistema econdmico al disponer la oferta de crédito. En la narrativa de Minsky, los bancos son

'Esta visi6n es central en el trabajo de Minsky (1976; 1986; 2016). Existe suficiente evidencia que muestra que el auge del
crédito va seguido de recesiones mdas profundas en comparacién con otros episodios de crisis financieras (ver, por ejemplo,
Schularick and Taylor, 2012).
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unidades muy activas: “solicitan activamente clientes prestatarios, asumen compromisos financieros, establecen
conexiones con empresas y otros bancos, y buscan fondos” (Minsky, 1986, 256-257). Los bancos comparten el
mismo “Clima de expectativa” prociclico (Minsky, 1986, 225) del resto de los agentes econémicos y, en con-
secuencia, contribuyen a acelerar la fase ascendente del ciclo en momentos de auge y reducen el crédito
durante las recesiones retrasando la salida. Por ello, (Minsky, 1986, 258) los define como “desestabilizado-
res enddgenos”: su comportamiento puede conducir a la inestabilidad financiera de todo el sistema.

Este papel potencialmente desestabilizador que juegan los bancos en el sistema econémico se ha estu-
diado enla literatura en referencia al concepto de acelerador financiero, un mecanismo de retroalimen-
tacidn positiva que puede intensificar las fluctuaciones del producto (ver, por ejemplo, Bernanke, 1989;
Bernanke and Gertler, 1990; Bernanke and Blinder, 1988, 1992; Kiyotaki and Moore, 1997). De acuerdo a
esta literatura, el sector financiero impone crecientes costos sobre la economia real que explican en bue-
na medida el por qué un shock puede conducir a una crisis (Bernanke et al., 1996). Mas especificamente,
shocks idiosincraticos negativos en la produccion de las firmas hacen que los bancos estén menos dis-
puestos a prestar fondos, lo que provoca una caida en la inversién por parte de la firmas, conduciendo
nuevamente a una menor produccién en un circulo vicioso.

La literatura sobre el acelerador financiero se basa fundamentalmente en una metodologia de agente
representativo. De esta manera, en el mercado de crédito un prestatario representativo interacta con
un prestamista representativo y, por lo tanto, un cambio en el patrimonio neto del primero representa
el cambio en el patrimonio neto agregado. No obstante, esta vision agregada del acelerador financiero
se extrae (por definicién) “..del complejo nexo de las relaciones crediticias entre prestatarios y prestamistas hete-
rogéneos que caracterizan a las economias financieras modernas sofisticadas” (Delli Gatti et al., 2010, 1628). Por
ello, de acuerdo con (Delli Gatti et al., 2010) esto puede llevar a resultados insactifactorios centralmente
por tres razones:

1. En primer lugar, el enfoque de agente representativo asume un shock uniforme para todos los
agentes, cuando en la realidad un shock idiosincratico puede generar dificultades financieras. De
esta manera, el enfoque ignora los problemas de coordinacién, comunicacién e interaccién entre
los individuos o agentes. En este tipo de modelos, suele asumirse informacién completa ya que la
interaccion entre los agentes se realiza solo a través del mecanismo de precios (Delli Gatti et al.,
2007).

2. Ensegundo lugar, el enfoque no permite incorporar un elemento central en la dindmica de la HIF,
ya que se asumen agentes homogéneos. Tal como demuestran (Delli Gatti et al., 2010), la hetero-
geneidad entre los agentes es relevante para explicar la prociclicidad de la fragilidad financiera a
nivel agregado. En particular, en la HIF durante un periodo de crecimiento la solidez financiera
de ciertas unidades puede aumentar y mostrar asi una fragilidad financiera anticiclica; mientras
que a otras el intento de capitalizar el crecimiento econémico puede llevarlas a endeudarse cada
vez mas y, por lo tanto, exhibir una fragilidad financiera prociclica. El hecho de que una unidad
fracase puede afectar negativamente a otras y, de esta manera, incrementar la fragilidad financie-
ra a nivel agregado. En otras palabras, el aumento del apalancamiento a nivel agregado no es una
condicién necesaria para que crezca la fragilidad financiera en el sistema. La presencia de agen-
tes heterogéneos permite superar los problemas de agregacion de la HIF (Lavoie and Seccareccia,
2001; Di Guilmi, 2017).

3. Finalmente, al no poder representar y analizar las interacciones entre las unidades, el enfoque de
agente representativo no permite incorporar las redes como un elemento clave en el concepto del
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acelerador financiero. El impacto negativo que tiene el fracaso de una firma en el balance de sus
acreedores (esencialmente bancos), puede llevar a los mismos a imponer condiciones crediticias
mas severas al resto de los deudores, propagando asi dificultades financieras a través de su red de
crédito. De esta manera, el efecto negativo de un shock idiosincratico puede propagarse al resto
de la economia. Como subrayan Stiglitz and Greenwald (2003), el crédito es heterogéneoy, por lo
tanto, los agregados pueden ser confusos: el exceso de liquidez en un banco no sustituye la escasez
de fondos en otro.

Enelmarcode estaslimitaciones ydadalaimportancia de modelar alos agentes econdmicos no de forma
aislada sino como componentes interconectados e interactivos de sistemas que evolucionan dindmica-
mente, el campo de los sistemas complejos para el estudio de la dindmica econdémica ha sido objeto de
renovado interés. En las tltimas décadas, los economistas comenzaron a aplicar los principales pilares
de este enfoque al estudio de los sistemas econdmicos y financieros para enfatizar, por ejemplo, cémo
los ciclos de auge y caida, los puntos de inflexién y los fenémenos de contagio pueden emanar de la in-
teraccién entre agentes heterogéneos en redes complejas, asi como de las reacciones enddgenas a las
que estas interacciones pueden dar lugar (Dosi and Roventini, 2019). Como resultado, ha surgido una
literatura que aplica herramientas analiticas tipicas de los sistemas complejos adaptativos al estudio
de fenémenos econdémicos (Gallegati et al., 2006; Delli Gatti et al., 2010; Sornette, 2017). En particular,
de esta literatura surgieron dos lineas de investigacion principales: (i) los modelos basados en agentes
(ABM, por sus siglas en inglés) y (ii) el analisis de redes.

El andlisis de redes econdémicas aplica modelos de la teoria de redes al estudio e interpretacion de fené-
menos econdmicos (Jackson, 2007). En las redes econdmicas generalmente los nodos representan agen-
tes (individuos, empresas, consumidores, organizaciones, industrias, paises, etc.) y los enlaces repre-
sentan interacciones de mercado u otro tipo de interacciones sociales relevantes. Los ABM constituyen
herramientas analiticas y computacionales para explorar las propiedades de una economia compleja
(Dosi and Roventini, 2019). Son modelos en los que una multitud de agentes econémicos heterogéneosy
adaptativos interactiian entre siy con el entorno, siguiendo reglas de comportamiento auténomas (Delli
Gatti et al., 2018). El resultado de estas interacciones coincide en dar forma a las propiedades emergen-
tesdel sistema, que se pueden calcular numéricamente (Caianietal., 2016). Tantolos ABM como la teoria
de redes han encontrado amplia aplicacién en la literatura econdémica para responder a diferentes pre-
guntas de investigacion (ver, entre otros, Delli Gatti et al., 2010; Dawid and Delli Gatti, 2018; Elosegui
and Montes-Rojas, 2020) y para obtener conslusiones que ayuden en la toma de decisiones de politica
econdmica, especialmente por parte de los Bancos Centrales (Kavonius and Castrén, 2009; European
Central Bank, 2010; Georg, 2011; Ledn et al., 2014; Denbee et al., 2018; Kant and Dhal, 2019; Forte, 2019).

El presente trabajo pretende contribuir a esta literatura. El objetivo es doble: (1) evaluar la influencia del
comportamiento de los bancos en la formacién de la red de crédito y la propagacion de dificultades fi-
nancieras en un modelo basado en agentes;y, (2) analizar las propiedades de la red de crédito emergente

y su influencia en el desempefno macroeconémico.

Generalmente, se concibe a los mercados de crédito como redes en las que los nodos representan agentes
(bancosy firmas) y los vinculos representan el préstamo otorgado/recibido. Gran parte de esta literatura
se centra en el mercado interbancario, ya que éste es relevante para la estabilidad financieray, al mismo
tiempo, adecuado para una representacion con la teoria de redes. En particular, el estudio de los vincu-
los de crédito entre instituciones financieras en el mercado interbancario como una fuente importante
de riesgo de contraparte ha sido abordado recientemente por varios modelos teéricos que analizan el
problema de contagio y riesgo sistémico basandose en la teoria de redes complejas (Iori et al., 2006; Bat-
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tiston et al., 2012; Gai and Kapadia, 2019; Eboli, 2019). Si bien contribuciones pioneras como Allen and
Gale (2000) enfatizaron los beneficios de aumentar la diversificacién al destacar que un mayor nimero
de conexiones es positivo para la estabilidad financiera, trabajos posteriores desafiaron este punto de
vista, mostrando que la diversificaciéon no siempre es beneficiosa para la estabilidad y subrayando en
cambio el riesgo sistémico proporcionado por los efectos de contagio. Mds recientemente, la literatura
comenzo a analizar distintas fuentes de riesgo sistémico centrandose en particular en dos canales (Gai
and Kapadia, 2010, 2019): (i) por un lado, el riesgo de contagio directo al que da lugar, como se menciond,
la red de exposicionesy, (ii) por otro, el riesgo de contagio indirecto o riesgo de liquidez de mercado. Al
mismo tiempo, se ha reconocido que la interaccién genera dos efectos opuestos: el riesgo compartido,
que disminuye conla conectividad, y el riesgo sistémico, que aumenta con las interconexiones (loriet al.,
2006; Mazzarisi et al., 2020). Por ejemplo, Wagner (2011) muestra que la diversificacién no siempre es
beneficiosa ya que si bien la probabilidad de quiebra se reduce con la diversificacién, también existe un
gran riesgo de enfrentar mayores costos de liquidacién cuando gran parte de los inversores siguen la
misma estrategia de diversificacién. En esta misma linea, Battiston et al. (2012) muestran que, conside-
rando los efectos relacionados con el mercado junto con los efectos relacionados con el crédito mediante
la introduccién de un mecanismo de acelerador financiero, existe la posibilidad de una compensacién
entre el riesgo individual y el riesgo sistémico al aumentar la conectividad de la red. Finalmente, Gai
and Kapadia (2010) muestran que los sistemas financieros exhiben una tendencia “robusta pero fragil”,
es decir, mientras pequefos shocks pueden no tener efectos significativos en el sistema y la probabili-
dad de contagio puede ser baja, una vez que se inicia el proceso de contagio su propagacién puede ser
importante. Este efecto no es mondtono en la conectividad, ya que con las interconexiones aumenta la
probabilidad de que aquellos agentes que sobrevivieron a los efectos del shock inicial se encuentren mas
expuestos en una segunda ronda de contagio.

Esta literatura también destacé la importancia de considerar otros factores en el analisis macroecond-
mico, especialmente la heterogeneidad y la fragilidad financiera de los agentes (Aymanns et al., 2016;
Bardoscia et al., 2017; Caccioli et al., 2015). Tal como sostienen Bardoscia et al. (2017), “por un lado, la posi-
ble aparicion de contagio depende del grado de heterogeneidad. Cuando los balances de los agentes son heterogéneos,
los bancos no estan expuestos de manera uniforme a su contraparte. Por lo tanto, si el contagio se desencadena por la
quiebra de un banco de gran tamario, que representa la mayor fuente de exposicion para sus acreedores, la situacion
es peor que en el caso de agentes homogéneos [...]. Por otro lado, la probabilidad de incumplimiento en los mercados
crediticios estd estrictamente vinculada a la presencia de agentes altamente apalancados [...]. De hecho, cuando las
variaciones en el nivel de solidez financiera de las instituciones tienden a persistir en el tiempo o a amplificarse, los
vinculos entre bancos financieramente fragiles representan un canal de propagacion para el contagio y una fuente de
riesgo sistémico”. Esto se encuentra estrechamente vinculado a la Hipdtesis de Inestabilidad Financiera
(HIF) de Minsky (1986; 2016), donde los cambios endégenos en el grado de fragilidad financiera de los
agentes generan fluctuaciones reales y, posiblemente, la materializacién de los contagios (Minsky, 1964;
Ferri and Minsky, 1992).

En términos generales, la interaccion entre los agentes y la topologia de red emergente son elementos
clave para la dindmica de cualquier proceso de contagio (Montagna and Lux, 2017). Este hecho concuer-
da con la intuicién de que cuando un nodo de una red financiera se ve afectado por un shock, este efecto
se transmitird a sus vecinos con una probabilidad proporcional a la fuerza de su vinculo con el nodo afec-
tado de manera directa por el shock. En este contexto, la heterogeneidad adquiere especial relevancia:
algunos nodos pueden ser lo suficientemente grandes o estar lo suficientemente conectados como para
fallar, ya que es poco probable que sus dificultades afecten a un “vecindario” de gran tamano. Distintos
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analisis empiricos probaron la existencia de heterogeneidad y su relevancia en las redes de crédito (ver,
por ejemplo, De Masi et al., 2011; De Masi and Gallegati, 2012; Aoyama, 2014; Temizsoy et al., 2017; Kwon
etal., 2018; Forte, 2019), proporcionando asi un fuerte argumento para un analisis mas profundo de los
efectos de red en los mercados econémicos y financieros. En este sentido, surge la necesidad de abor-
dar una heterogeneidad de red especifica ademas de la heterogeneidad de los nodos para obtener una
comprensiéon mas profunda de los mercados de crédito. Al mismo tiempo, los resultados encontrados
por los estudios empiricos de riesgo sistémico en mercados financieros son mixtos (ver, por ejemplo,
Elsinger et al., 2006; Mistrulli, 2011; Cont et al., 2012). Los diferentes resultados encontrados en esta li-
teratura, llamaron la atencién de los Bancos Centrales, los cuales han mostrado un creciente interés en
los tltimos afos, apoyando la investigacién y difusién relacionadas con redes econdémicasy financieras
(Kavonius and Castrén, 2009; European Central Bank, 2010; Georg, 2011; Ledn et al., 2014; Denbee et al.,
2018; Kant and Dhal, 2019; Forte, 2019, entre otros).

En este trabajo se utiliza el enfoque de Modelos Basados en Agentes (AMB) para analizar una red del
mercado de crédito bancario y el efecto que el comportamiento de los bancos puede generar en la mis-
ma y en el desempefo econémico general. Para ello, se analiza la estructura de la red de crédito que
emerge endégenamente en un modelo basado en agentes, donde los bancos exhiben preferencia por la
liquidez. Se considera que el enfoque es adecuado para este tipo de anlisis, porque permite el desarro-
llo de modelos econémicos que puedan reproducir las complejas dindmicas de los vinculos recurrentes
que conectan el comportamiento de los agentes. Los ABM adoptan un tipo de microfundamentacién
basado en la teoria de la complejidad (Di Guilmi, 2017), haciendo posible analizar tendencias globales
que emergen “desde abajo” (bottom-up). De acuerdo con Tesfatsion and Judd (2006) y Heymann et al.
(2013), hay dos elementos claves que caracterizan a un sistema complejo: (i) unidades que interactdany
(ii) propiedades emergentes . En consecuencia, los ABM conciben a las economias y/o mercados como
un complejo sistema dindmico adaptativo, en el que un gran niimero de agentes heterogéneos interac-
tuando localmente, generan regularidades macro que a su vez influyen en los comportamientos micro
de las unidades, y asi sucesivamente. Esta cadena de “retroalimentaciones” determina una red de inter-
acciones en evolucién donde los niveles micro y macro son interdependientes. En palabras de Delli Gatti
etal. (2011, 14) “la complejidad surge debido a las interacciones dispersasy no lineales de una gran cantidad de agen-
tes autonomos heterogéneos. Si bien podemos observar y medir naturalmente los resultados macro, [...] los agregados
no pueden deducirse directamente de un examen del comportamiento de un individuo tipico en forma aislada”.

Existen diversas contribuciones vinculadas al estudio de redes financieras mediante modelos basados
en agentes. En particular, en los tltimos afios se desarroll6 una familia de modelos® que combinan el ori-
gen financiero de las fluctuaciones del producto (Minsky, 2016), con la nocién de informacién asimétrica
en el mercado de crédito (Greenwald and Stiglitz, 1993). En lineas generales, estos modelos incorporan
un sistema de interaccién indirecta entre los agentes que permite ilustrar una dindmica econdémica que
se encuantra en linea con lo descrito por Minsky (1976; 1986; 2016) en su HIF: cuando la economia crece,
las empresas tienen la capacidad para cumplir con sus obligaciones crediticias, se reduce la tasa de inte-
résy, en consecuencia, se eleva el nivel de inversion para todas las demas firmas en la economia. Por el
contrario, cuando la cantidad de deuda en la economia crece, crece también el nimero de firmas que se
declaran en quiebra, lo que obliga al sector bancario a elevar las tasas de interés, provocando més fraca-
sos para las firmas y una reduccién de la actividad econémica. Los autores muestran que con un modelo

La emergencia es el fenémeno por el cual emergen las macroestructuras a partir de comportamientos adaptativos (Tes-
fatsion and Judd, 2006)

3Ver, por ejemplo, Delli Gatti et al. (2005); Delli Gatti et al. (2008); Russo et al. (2007); Delli Gatti et al. (2007); Delli Gatti
et al. (2010); Riccetti et al. (2013); Riccetti et al. (2016)
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de estructura simple que incorpore la heterogeneidad e interacciones entre los agentes, se pueden ob-
tener resultados realistas. En relacién al estudio especifico del comportamiento de los bancos, Tedeschi
et al. (2019) estudian en un modelo AB similitudes y diferencias en dicho comportamiento en tres dreas
geograficas (Estados Unidos, Europa y Asia) y analizan la evolucién de las estrategias de estos agentes
durante distintas fases del ciclo econémico. Los resultados sugieren que la estrategia de fijar precios en
funcién de informacién pasada es la que tiene un mayor poder desestabilizador en la economia, pero
periodos de inestabilidad prolongados inducen a los bancos a no confiar en dicha informacién. Al mis-
mo tiempo, muestran que este comportamiento contribuye en gran medida a la generacién de burbujas
y que los colapsos financieros también son anunciados por un fuerte aumento en el nimero de estos
agentes. Asi, los autores concluyen que el comportamiento estratégico de los bancos tiene un rol clave
en la generacién de dificultades financieras.

El modelo presentado en este trabajo describe una economia poblada por firmas y bancos que interac-
tian en el mercado de crédito, y su estructura permite analizar tanto las formas de interaccion entre los
agentes como sus comportamientos. Mas especificamente, el modelo representa una version simplifica-
da del desarrollado por Delli Gatti et al. (2010) en lo que respecta a la estructura de produccién de bienes
finales, pero extendido al introducir comportamientos alternativos por parte de los bancos, donde el
racionamiento selectivo y las tasas de interés se determinan de forma enddgena.

En lineas generales, las firmas producen un bien que se vende a un precio estocastico y demandan crédi-
toalos bancos para financiar la produccién. Elhecho de que las firmas sean tomadoras de precios genera
incertidumbre también para los bancos que otorgan crédito, porque si los precios se ven afectados nega-
tivamente esto puede deteriorar la solvencia de la firma deudora. Si la dificultad es lo suficientemente
grande, la firma puede ser incapaz de cumplir con los compromisos de deuda y entrar en quiebra. En
una economia en red, la quiebra de una firma puede generar deudas incobrables, que afectan el patri-
monio neto de los bancos. Estos tltimos aumentaran la tasa de interés para todas las firmas prestatarias
al ver deteriorado su patrimonio neto. Al mismo tiempo, si los bancos tienen preferencia por la liquidez,
como se observa en las economias mas inestables (Lavoie, 2014), las dificultades de las firmas alimen-
tan las expectativas pesimistas de los bancos que incrementaran su preferencia por la liquidez y, como
consecuencia, racionaran el crédito. Por lo tanto, las firmas afectadas pueden incurrir en dificultades
adicionales en el servicio de la deuda, aumentando asi la debilidad de todo el sector no financiero y el
ndmero de quiebras en el mismo*.

Se analizan dos escenarios para mostrar cdmo cambios en el comportamiento de los bancos pueden
afectar la formacidn de la red de créditoy, por lo tanto, el desempefo macroeconémico general. Mas es-
pecificamente, en el escenario base se reproduce un comportamiento en el que estos agentes consideran
el coeficiente de adecuacidn del capital y el apalancamiento de la firma para fijar la tasa de interés. Los
bancos destinan sus fondos al otorgamiento de préstamos a firmas productivas y no hay racionamiento
de crédito, salvo para firmas con problemas de liquidez observables por el banco. Esto es coherente con
la existencia de un trade-off entre garantizar la solvencia de los bancos y reducir el costo de los servicios
financieros (Saunders and Schumacher, 2000).

En el segundo escenario, se reproduce la preferencia por la liquidez (Keynes, 1930, 1936) en el comporta-
miento de los bancos (Dow and Dow, 1989; Lavoie, 2009; Minsky, 2016), ya sea por motivos especulativos
o como forma de cubrirse de los riesgos que se asumen en el mercado de crédito. En este marco, los ban-

*Este proceso describe una dindmica similiar a la del acelerador financiero basado en red (Delli Gatti et al., 2010). La di-
ferencia central es que se reduce la probabilidad de que un banco quiebre, pero se mantienen las dificultades en el sector no
financiero como consecuencia del racionamiento por preferencia por la liquidez en el comportamiento de las entidades finan-
cieras.
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cos tienen la posibilidad de invertir parte de sus fondos, no solo en el financiamiento de proyectos de
firmas productivas, sino también en el sector financiero. Esto puede interpretarse, por ejemplo, como
la adquisicién de letras del Banco Central (como es el caso de las Letras de Liquidez en Argentina que
solo pueden ser adquiridas por los bancos) o bien como la compra de divisas restringidas por su disponi-
bilidad. En este caso, la restriccion del crédito a la firmas tiene dos fuentes, por un lado, la condicién de
liquidez de la firmayy, por otro, la decisién del banco de racionar el crédito producto de preferencias por
laliquidez. Para la tasa de interés, las entidades bancarias consideran, al igual que en escenario base, el
requisito de adecuacion del capital y el apalancamiento de la firma.

Por ltimo, se realiza un andlisis de las principales caracteristicas o propiedades de la red de crédito
simulada en ambos escenarios y sus efectos en el desempefio macroeconémico general.

Los resultados de las simulaciones muestran que cambios en las estrategias de fijacién de la oferta de
crédito por parte de los bancos pueden aumentar la inestabilidad en el sector real de la economia. Mdas
especificamente, cuando los bancos restringen el crédito a las firmas y asignan recursos al sector finan-
ciero, aumentan el nimero de quiebras en el sector productivo, asi como también la proporcién de deuda
incobrable. En sintesis, se observa un efecto negativo sobre la actividad econémica cuando los bancos
destinan fondos al mercado financiero; es decir, cuando existe una rasignacion de recursos desde la eco-
nomia real al sector financiero. Por otro lado, los resultados destacan que las caracteristicas topoldgicas
de la red de crédito son relevantes para explicar las fluctuaciones del producto. En particular, el creci-
miento econémico se asocia a una economia con mayor acceso al crédito y menor concentracién en el
mercado de crédito bancario.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En el Capitulo 1 se presenta el modelo, iniciando por
los aspectos mas generales. En las Secciones 1.1y 1.2 se describen las reglas de comportamiento de las
firmas y los bancos, respectivamente, y en la Seccién 1.3 se define el mecanismo de interaccidn entre
ambos agentes en el mercado de crédito. En el Capitulo 2 se exponen los resultados de las simulaciones.
En la Seccién 2.2 se resumen los principales resultados del analisis de sensibilidad para el escenario
de referencia. El Capitulo 3 contiene un andlisis de las caracteristicas de la red de crédito simulada y
un andlisis de sensibilidad del parametro clave en la determinacién del modo en que interactiian las
firmas y bancos en el mercado de crédito. Finalmente, en el Capitulo 4 se exponen las conclusiones de la
investigacion.



Capitulo1

El modelo

El modelo reproduce lo que Minsky (1986, 250) definié como “economia capitalista basica”. Es decir, re-
presenta una economia poblada por dos tipos de agentes heterogéneos, las firmas (i) y los bancos (z),
que interactdan en el mercado de crédito. La estructura del modelo nos permite analizar las formas de
interaccidn entre los agentes y sus comportamientos.

Se presenta una versién simplificada del modelo desarrollado por Delli Gatti et al. (2010), con modifica-
ciones especificas dado el objetivo de analizar el comportamiento de las entidades bancarias en contex-
tos de incertidumbre. En lineas generales, las firmas producen un bien que se vende a un precio estocas-
tico y demandan crédito a los bancos para financiar sus costos productivos. El hecho de que las firmas
sean tomadoras de precio genera incertidumbre también para los bancos que otorgan crédito, porque
si los precios se ven afectados negativamente esto puede deteriorar la solvencia de la firma deudora. Si
la dificultad es lo suficientemente grande, la firma puede ser incapaz de cumplir con los compromisos
de deuda y entrar en quiebra. En una economia en red, la quiebra de una firma puede generar deudas
incobrables, que afectan el patrimonio neto de los bancos. Estos tltimos aumentaran la tasa de interés
para todas las firmas prestatarias al ver deteriorado su patrimonio neto. Al mismo tiempo, si los bancos
tienen preferencia por la liquidez, como se observa en las economias mds inestables (Lavoie, 2014), las
dificultades de las firmas alimentan las expectativas pesimistas de los bancos que incrementarin su pre-
ferencia por la liquidez y, como consecuencia, racionaran el crédito. Por lo tanto, las firmas afectadas
pueden incurrir en dificultades adicionales en el servicio de la deuda, aumentando asi la debilidad de
todo el sector no financiero y el nimero de quiebras en el mismo. Este proceso describe una dindmica
similiar a la del acelerador financiero basado en red Delli Gatti et al. (2010), donde la preferencia por la

liquidez de los bancos puede amplificar las dificultades financieras del sector productivo.

Como se va a desarrollar mds adelante, en cada periodo las firmas solo observan un subconjunto aleato-
rio del total de bancos. La existencia de incertidumbre lleva a la existencia de una jerarquia de fuentes
financieras, donde las firmas prefieren financiar su produccién con recursos propios, algo que represen-
ta una regularidad empirica'. Las empresas solo demandaran crédito cuando los costos de produccién
(que pueden interpretarse también como proyectos de inversién) son mayores que los fondos propios
disponibles por las firmas. De esta manera, convivirin empresas autofinanciadas y empresas no autofi-
nanciadas.

Como simplificacién, se supone que las empresas autofinanciadas depositan sus ahorros en el banco
sin ganar ningdn interés, mientras que las empresas no autofinanciadas definen la red de crédito en sus

Wer, por ejemplo, Céspedes et al. (2010) y Maquieira et al. (2012), para un estudio sobre la estructura financiera de las
empresas productivas en América Latina
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vinculos con los bancos. La estructura de la red de crédito evoluciona endégenamente, ya que en cada
periodo cada empresa (no autofinanciada) busca al banco con la tasa de interés mas baja (entre los que
observa). Asi, la estructura de la red se puede representar como un grafo bipartito, donde los nodos se
clasifican en dos conjuntos de empresas y bancos.

A continuacion, se describen mas detalladamente las reglas de comportamiento de los agentes y la forma
de interaccidn.

1.1. Firmas

Las firmas ¢ = 1,2, ..., I son productoras de bienes de consumo. Se supone que toda la produccién se
vende en el mismo periodot = 1,2, ..., T, porlo que no hay variacién de stocks. Las empresas adoptan la
misma tecnologia de produccién lineal utilizando el trabajo (L,,) como tnico factor productivo; es decir,
la produccién (Y},) evoluciona linealmente con la cantidad de trabajadores contratados, como se indica
enla ecuacién (1.1).

1
Y = Litgl (L.
donde cb% representa la productividad laboral (constante). Por simplicidad (porque no se modela el mer-
cado de trabajo), se asume un salario w constante y homogéneo entre las firmas, y una oferta de trabajo

perfectamente eldstica, por lo que el costo salarial de cada empresa esta dado por W;, = wL,,.

La demanda de trabajo de cada firma depende de los recursos financieros de los que dispone: fondos
propios, representados por el patrimonio neto (4,,), y fuentes externas, representadas por el crédito
bancario. Para determinar cuantos recursos financieros requeriran en cada periodo, las firmas compu-
tan la cantidad de produccién deseada (Yiff) de acuerdo a la ecuacién (1.2).

Y = ¢o(A;)° 1.2)

donde ¢, > 0y 0 < < 1 son pardmetros uniformes para las firmas y constantes entre periodos. La
ecuacioén (1.2) representa una forma reducida del problema de maximizacién presentado por Greenwald
and Stiglitz (1993). Es decir, las empresas maximizan una funcién de ganancias cuyo argumento es el
costo de la quiebra, ponderado por la probabilidad de que esta ocurra®.

Combinando las ecuaciones (1.1) y (1.2), puede obtenerse la demanda de trabajo requerida para generar
un nivel de producto igual a Y;¢, como indica la ecuacién (1.3). Es decir, que la demanda de trabajo es
una funcién creciente y concava de las condiciones financieras de las empresas.

Liy = ¢104(A;)° (1.3)

Para financiar la produccién se establece una jerarquia de fuentes de recursos (ver, por ejemplo, Beb-
czuk, 2010; Céspedes et al., 2010; Maquieira et al., 2012). En primer lugar, utilizan recursos propios
y, luego, fuentes externas. De esta manera, las firmas se clasifican en dos grupos dependiendo de si
son completamente autosuficientes en términos financieros o no. Mds especificamente, una empresa
se financiara enteramente con fondos propios si A;, > W), y solicitara crédito en caso contrario. For-
malmente, la posicidén financiera neta de la empresa i (PF},) se define como:

2Para una discusién detallada de la utilizacién de esta funcién ver Delli Gatti et al. (2010, 1630:1631).
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1 si PF,>0=icFP!

. . 1.4)
0 si PF,<0=icFP?

PF, =W, — A, — P[PF,]
donde F PY es el conjunto de firmas que cubren los costos productivos enteramente con fondos propios
t ] q p prop
y F P+ es el conjunto de firmas no autofinanciadas. De esta manera, una firma demanda crédito cuando
PF., > 0ylamisma queda determinada como indica la ecuacién (1.5).
1t y q

donde Bd;, es el monto de crédito demandado por la firma ¢ en el periodo ¢, el cual puede diferir del
crédito otorgado, B;,.

Los bancos z = 1,2, ..., Z cobran a las firmas € F P} una tasa de interés r,,, por el crédito otorgado.

izt
Las firmas pueden obtener crédito de distintos bancos; como el costo de los intereses varia en funcién
del banco, la tasa de interés promedio ponderada por el monto del crédito que enfrenta la firma i estd
dada porrf, = B%t ZZ T2 Bz, con B, = Zz B,,,, donde B;, es el crédito otorgado.

Por simplicidad, se supone que las firmas con excedentes de recursos financieros lo depositan en el ban-
co pero no cobran tasa de interés por los depdsitos. De esta manera, el beneficio de la firma (I1;,) esta
determinado por la diferencia entre los ingresos totales por ventas (p,;;Y;,) y la suma de los costos de

produccién (W;,) y los intereses que debe pagar en el periodo por el crédito tomado (3 _ 7;,, B, ), como

izt
indica la ecuacién (1.6).

Wy =py Y — Wi + Z TiztBize (1.6)

donde p,, es el precio unitario del producto comerciado por la firma. Dado que en el mercado de bienes
nos estamos centrando en el lado dela oferta, podemos suponer sin pérdida de generalidad que un shock
real idiosincratico afecta la demanda de bienes que enfrenta cada firma. Asi, el precio de venta de la em-
presai, p;, = a + g;,, estd compuesto por una ganancia bruta esperada () y una parte aleatoria para
cada firma en cada periodo (g;,). Se asume que la variable aleatoria g,, sigue una distribucién normal
con media cero y varianza constante, es decir, g ~ N (0, 02). De esta manera, los precios son exgenos,
especificos dela firmay estan representados por variables aleatorias distribuidas normalmente que fluc-
tdan alrededor de un promedio comun’.

1.1.1. Quiebra

La quiebra de las firmas es un elemento central en el modelo estudiado en este trabajo, como lo es tam-
bién en el ciclo de las economias capitalistas en la narrativa de Minsky. Mas especificamente, es el me-
canismo que permite reducir la proporcién de unidades en posiciones especulativas y Ponzi en una eco-
nomia en crisis que intenta recuperar la estabilidad.

En el modelo una firma puede declararse en quiebra por dos motivos:

1. Insolvencia (eqquiebra): una firma entra en quiebra por insolvencia cuando su patrimonio neto
toma un valor negativo. Como en el modelo no se incorporan dividendos y la empresa suma sus
ganancias al patrimonio neto, la ley de movimiento de este tltimo queda determinada como indi-
cala ecuacién (1.7).

3Esta forma de modelar un shock exdgeno especifico para cada unidad productiva es comtn en este tipo de modelos, ver,
por ejemplo, Delli Gatti et al. (2010); Riccetti et al. (2013); Riccetti et al. (2016).
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A=Ay + 1, (1.7)

De esta manera, la regla para determinar si una empresa estd en quiebra por insolvencia esta determi-
nada por la ecuacion (1.8).

verdadero si A, <0

1.8
falso si A; >0 (-8)

eqquiebra;, =
2. Faltadeliquidez (ligquiebra): Una firma puede entrar en quiebra por falta de liquidez, lo cual ocu-
rre cuando los compromisos de deuda (cuota de capital mas intereses) superan a las ganancias
obtenidas en el periodo (ver ecuacién (1.9)). De acuerdo con Minsky (1986), es necesario enten-
der a las unidades econémicas en términos de sus flujos de efectivo para comprender cémo sus
compromisos financieros afectan a la economia real. Los compromisos de pago de las firmas se
limitan por los flujos de efectivo realizados y esperados. En el modelo, esto se traduce de la si-
guiente manera. Se supone que las empresas mantienen una proporcion 6 de su patrimonio en
activos liquidos. De esta manera, en cada periodo las entradas de efectivo estin dadas por ganan-
ciasy activos liquidos, mientras que las salidas de efectivo son las cuotas de capital e intereses de
la deuda asumida. Su diferencia da el flujo de caja neto (lig;,):

lig;y = 1 + 0A;, — Z(l +7i2)Bis (1.9)
z

Si lig;, es negativo, la empresa tiene falta de liquidez. Esta falta de liquidez en sino es la que lleva a la
firma ala quiebra, ya que esta se da, como indica la ecuacién (1.10), cuando la relacién entre la liquidez y
el valor de la produccién (en términos absolutos) sobrepasa un determinado nivel lig,,, ... Sila posicién
de liquidez de la firma es negativa pero su valor absoluto estd por debajo del nivel lig,,,,, la empresa
no se declara en quiebra, pero los bancos pueden cortar su acceso al crédito, complicando la situacién
financiera de la firma.

verdadero si |%4it| > [;
ligquiebra = ] lz;ift ,qmm (1.10)
falso si |Y—’t| < 1iq, 0

En las simulaciones (ver Capitulo 2), cuando una firma i entra en quiebra es reemplazada por otra firma,
con un patrimonio neto pequefio respecto al de las firmas incumbentes. Mds especificamente, serd un
ntimero aleatorio en una distribucién uniforme entre cero y A (es decir, 2[0; A]). Este mecanismo de
entrada-salida de firmas en el mercado mantiene al vector I constante en los diferentes periodos de la
simulacién.

1.2. Bancos

El comportamiento de este tipo de agente es el objeto principal de estudio en este trabajo. Los bancos
otorgan crédito a las firmas para que financien su produccién en caso de que las mismas no puedan
financiarse enteramente con fondos propios. No se modelan interacciones de crédito entre las firmas,
por lo que toda la deuda que contraen las mismas es a través del crédito bancario (B). La contrapartida
la constituyen los dos pasivos de los bancos, es decir, el capital y los depésitos*. En linea con la narrativa

*Dado que el analisis se centra en el comportamiento de los bancos y su interaccién con las firmas productivas en el mercado
de crédito, es posible suponer sin pérdida de generalidad que los bancos pueden obtener las cantidades necesarias de depdsitos.
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de Minsky, el modelo se basa en el enfoque de balance para modelar la red de interacciones: los balances
y los flujos de efectivo son fundamentales para comprender los vinculos entre empresas y bancos en un
marco tedrico de red.

1.2.1. Escenario de referencia

Todos los bancos pagan la misma tasa de interés sobre los depésitos (r,,,,,,), pero cobran distintas tasas

de interés a las firmas. Siguiendo a Riccetti et al. (2016) la tasa de interés especifica para la empresa i
establecida por el banco z en el periodo ¢, se indica en la ecuacién (1.11).

lev,,

(14 A;/ A7)

Tist = Tming +7CS + (1.11)

donde:

1. 7,,:n:eselvalor minimo que puede tomarla tasa de interés que fijan los bancos. Se supone exgeno
(como parte de las decisiones de politica del Banco Central) y se corresponde con la tasa que los
bancos cobran por los depdsitos. De esta manera el spread de las tasas de crédito bancario no
puede tomar valores negativos.

2. 7CS_,": es el componente de la tasa relacionado con variables a nivel banco. Especificamente, es
Azt
th

neto del banco z enel periodot, B,, = . B, es elmonto total de crédito otorgado por el banco

una funcion del indicador de adecuacion del capital: C'S,, = , donde A, es el patrimonio

2y es un parametro que mide la sensibilidad de la tasa de interés ante cambios en el indicador
de solidez financiera.
lev: . . . .
3. 1?%3 es el componente de la tasa relacionado con variables a nivel firma. Se considera
it t—1
., . . B.
una funcién del nivel de apalancamiento lev;, = 3

(3

Ly el patrimonio neto con parametro ¢, donde

747 es el patrimonio neto de la firma que en el periodo anterior alcanzé el valor maximo. Esto
indica que cuanto mayor sea el apalancamiento de la firma con respecto a su tamafio (medido por
el patrimonio neto relativo a aquella con el maximo valor en el periodo previo), mayor serd el costo
de financiamiento para la empresa.

Una consecuencia de esto es que los bancos financieramente sélidos pueden otorgar crédito en mejores
condiciones que otros bancos (reducen la tasa de interés y atraen a mas empresas) y que las firmas fi-
nancieramente mds sélidas obtienen mejores condiciones para el crédito (la tasa de interés que cobra el
prestamista incorpora una prima de financiacién externa, que aumenta con el apalancamientoy, por lo
tanto, estd inversamente relacionada con el patrimonio neto del prestatario).

Los bancos tienen costos ¢ que son proporcionales a su tamafo. En caso de que una firma con la que un
banco tenga abierta unalinea de crédito entre en quiebra, el banco solo puede recuperar una proporcién
RR (tasa de recuperacion) de los préstamos atrasados. De esta manera, los beneficios del banco (I1,,) se
determinan como indica la ecuacién (1.12).

Hzt = Z 7ﬁiztBizt - Tmintth - C(Azt + th) - (1 - RR)badzt (1.12)
donde 7,,, es la tasa de interés que el banco z cobré a la firma i (si no entrd en quiebra) por el crédito
B
bad,, esla deuda incobrable del banco z.

i2t» Tmin, €8 a tasa que el banco paga por los depésitos, D, es la cantidad depositada en el banco 2 y
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Como se menciond anteriormente, un banco puede otorgar créditos con tasas de interés variables, por
lo que en cualquier periodo, un banco y una empresa pueden tener multiples enlaces de crédito con tasas
diferentes. La cantidad de crédito (cred) que cada banco puede otorgar esta limitada por un requisito de
adecuacién del capital (C'S*) establecido de manera exégena (legalmente), como se indica en la ecuacién
(1.13).

cred,, = A, /CS*— B, (1.13)

1.2.2. Escenario con racionamiento por preferencia por laliquidez

En este escenario, se intentan representar comportamientos que reflejan la preferencia por la liquidez
delos bancos;la cual, en general, tiende a ser satisfecha por la adquisicion de activos liquidos que no son
necesariamente dinero. De acuerdo con Keynes (1930) los bancos poseen una relacién deseada y relativa-
mente estable entre reservas y pasivo exigible en el corto plazo; el aumento de la demanda por reservas
responde a situaciones de incertidumbre o expectativas pesimistas respecto a la evolucién de la activi-
dad econdémica.

Existe cierta probabilidad de que los bancos puedan invertir en un activo financiero F' de determina-
da rentabilidad cuyo plazo es de un periodo. En caso de que se presente la oportunidad, utilizaran la
liquidez disponible para adquirir el activo financiero. El activo I tiene un rendimiento cierto igual a
0 = T,,.n- Donde se presenta la incertidumbre respecto a este activo es en la disponibilidad o no del
mismo. La probabilidad pa (igual para todos los bancos) de que puedan adquirir el activo sigue una dis-
tribucién uniforme entre Oy 1: pa ~ U[0; 1].

En este escenario el racionamiento tiene lugar producto de la preferencia por la liquidez de los bancos.
Los bancos mantienen liquidez, ya sea en dinero o en el activo F', por lo que los beneficios adquieren la
forma que indica la ecuacién (1.14).

Hzt = Z riztBizt - Tmintth - C(Azt + th) - (1 - RR)ba’dzt + Qth 1.14)
i
Los bancos tienen un objetivo de cobertura de liquidez que varia en funcién de las expectativas de evolu-
cién futura de la economia. En particular, desean mantener la relacién entre los activos liquidos (dinero
y F) y los flujos de efectivo netos esperados (L1()) por encima de un umbral [ (endégeno) que depende
de la evolucién reciente de la economia, como se indica en la ecuacién (1.15).

LIta Z lzt
conl.. — ] siGR¢ >0 s
1+ U0 u,,,,]) siGRE <0 '

donde LIQ,, = égz: y GR es el crecimiento esperado por z para el periodo.

Las expectativas de crecimiento futuro de los bancos se forman observando el crecimiento reciente de
manera adaptativa:

GRS = GRY | + ¢(GR, — GRS )

Es decir, el umbral de liquidez se revisa adaptativamente de un periodo a otro de acuerdo con un es-
quema simple que depende del crecimiento de la economia en ¢ — 1. Cuando su nivel de liquidez se
encuentra por debajo del umbral [,,, racionan el crédito. Una vez que retornan al umbral de liquidez, la
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oferta de crédito toma valores positivos. Esta regla se representa en la ecuacién (1.16).

Azt/CS* - th s1 LIta 2> lzt

, (1.16)
0 SiLIQ,, <1,

cred,, =

La fijacién de la tasa de interés coincide con el escenario base.

1.3. Interaccion entre firmasy bancos: formacion de la red de crédito

La red de crédito estd compuesta por la poblacién F P, de I empresas y la poblacién Z, de Z bancos,
con I y Z constantes a lo largo del tiempo. Como se mencioné anteriormente, el grupo de firmas que
no pueden financiar su produccién solo con fondos propios se indica 7 P}, mientras que el grupo de las
que si lo hacen se indica con & PY; por lo tanto, ¥ P, = FP; U FPY. Como la posicién financiera de
las firmas cambia con el tiempo, también lo hace el tamafo de estos dos grupos.

Para la interaccién entre las firmas y los bancos en el mercado de crédito se incorpora un mecanismo de
correspondencia aleatoria, como en Delli Gatti et al. (2010). Inicialmente, la formacién de los vinculos
entre firmas y bancos (es decir, la red de crédito) es aleatoria. Luego, al inicio de cada periodo las firmas
con demanda de crédito positiva, observan las tasas de interés de los bancos con los que ya tenian una
linea abierta en el periodo previo y, al mismo tiempo, consultan a otros n bancos. Estos n bancos se
seleccionan aleatoriamente entre aquellos sin vinculo previo con la firma. De esta manera una firma
i € F P} observa solo un grupo Z,, C 2,, a los que puede solicitar crédito. Por su parte, los bancos
2 € Z, reciben las demandas de crédito por parte de las firmas i € F P} y deciden si otorgar crédito o
no, en funcién de los fondos disponibles y del nivel de liquidez (esto varia en los escenarios). Computan
e informan a las firmas las tasas de interés por el crédito solicitado.

La firma elije pedir crédito a aquellos bancos que ofrecen la tasa de interés mas baja; si el crédito dispo-
nible del banco que ofrece la menor tasa de interés no es suficiente para cubrir la demanda de fondos
de la firma, la misma usa el crédito parcialmente disponible y continua con el siguiente banco en la lis-
ta (que, por supuesto, pedird una tasa mas alta) entre los n que observa, hasta cubrir el monto total (o
agotar los bancos observados, lo que ocurra primero). Para modelar una relacion de crédito estable en-
tre las partes vinculadas, como la que se observa en la realidad, siguiendo a Delli Gatti et al. (2010) se
supone que la firma cambia el banco con el que tenia un vinculo de crédito con una probabilidad ps, que
aumenta de manera no lineal con la diferencia entre la tasa de interés del banco anterior () y la tasa de
interés establecido por el nuevo banco potencial observado (r,,), como indica la ecuacion (1.17). Si bien
este procedimiento se activa en cada periodo, el banco se cambia con menos frecuencia.

AIn—"o .
l1—e" st r,>r,

ps; = (1.17)

0 en caso contrario

ps;, la probabilidad de que la firma ¢ cambie a un banco nuevo, toma valores positivos solo cuando un
banco entre los que observa ofrece una tasa menor a la que ofrece el banco con el que ya tenia abierta
una linea de crédito. En caso de que r,, < r,, la firma ¢ extrae un niimero aleatorio de una distribucién
uniforme 1/ (0, 1) y cambia el banco si este nimero esta por debajo de ps,. El parametro A afecta la asi-
metria en el grado de distribucion de los bancos y en la distribucion del crédito. Un mayor valor de A
implica una mayor propension a cambiar de un banco a otro (en funcién de la tasa de interés mas baja).
En los resultados de base, se establece A\ = 1y, luego, se realiza un andlisis de sensibilidad sobre este
parametro.
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Hay un elemento adicional que influye en la formacién de vinculos entre firmas y bancos y, por lo tanto,
de la red de crédito. En el escenario donde hay restricciones de crédito mas estrictas producto de la
preferencia por la liquidez de los bancos, éstos pueden rechazar por completo el crédito solicitado; en
este caso la firma consultard a los siguientes en la lista de manera sucesiva hasta encontrar un banco
dispuesto a prestar y cubrir asi sus necesidades financieras. Si la firma consulta sin éxito a todos los
bancos de su lista, debera reducir su produccién para cubrir los costos solo con recursos internos. De
manera que, en este caso, la produccién real diferird de la produccién deseada: ya no se determinara
como indica la ecuacion (1.2), sino que serd de acuerdo a la ecuacién (1.18).

A
]/’d Y., = t
it = Y = wl1

(1.18)

La introduccién de estas restricciones incorpora un mecanismo que puede amplificar las dificultades
financieras de las unidades productivas. Es probable que a una firma con niveles elevados de apalanca-
miento o bajos niveles de liquidez, solo le otorguen crédito los bancos que ofrecen las tasas de interés
mas altas entre los que observa. En el peor de los casos, nadie le otorga crédito a la firma, la cual se ve
obligada a reducir su produccién (y sus futuras ganancias).

El Algoritmo 1 resume el mecanismo de matching entre firmas y bancos.

En las simulaciones, las firmas observan al 10 % de los bancos, el nimero total de bancos con los que una
empresa puede establecer vinculos de crédito en un periodo se limitaa M B = 2y el plazo maximo del
crédito se estableceen H = 2°.

Hay dos mecanismos aleatorios que influyen o determinan la evolucién de la red: (i) el componente alea-
torio del precio que enfrentan las firmas (esto determina si una firma va a pertenecera F P oa F P1),y
(ii) la lista de n bancos que observa una firma (que se selecciona de manera aleatoria del total de bancos).

En la red de crédito, los bancos y las firmas representan los nodos, mientras que las relaciones de cré-
dito representan los vinculos entre ambos agentes. Es decir, se trata de una red bipartita, ya que esta
compuesta por dos tipos de nodos y los vinculos solo son posibles entre nodos de clases diferentes. Un
ejemplo de la representacion grafica de esta red puede verse en la figura 1.1. Dado que un vinculo entre
una firma ¢ y un banco z existe si hay una relacién de crédito entre ambos, podemos definir a la matriz
de adyacencia rectangular S, (ecuacién (1.19)) para representar a la red bipartita:

1< (i,2)

, (1.19)
0 en caso contrario

Lt . 1. 1 ct
Sp={si,: i€ TP2€2i} eRpyu({0,1}) : s, =
donde el elemento s,, indica si existe un vinculo entre los nodos iy 2: s, = 1 sila firma i recibié crédito
delbanco z, s;, = 0 en caso contrario. Luego, es posible definir a la matriz de adyacencia ponderadaw, ,,
donde w,, > 0sis,;, = 1yelvalorw,, es exactamente el monto del crédito; w,, = 0 en caso contrario.

La representacion de la red bipartita proporciona informaciéon completa de los vinculos en el mercado
de crédito bancario y, al mismo tiempo, permite identificar las conexiones directas entre nodos de un
mismo tipo. Esto altimo resulta relevante para poder analizar el proceso de contagio de dificultades
financieras a través de la red. La red bipartita puede descomponerse en dos redes llamadas proyectadas,
que se obtienen de proyectar la red inicial en el subespacio compuesto por nodos de un mismo tipo, por
lo que cada una estd compuesta solo por un tipo de nodo (ver figura 1.1). De la proyeccion realizada solo
sobre el subespacio de firmas, se obtiene una red donde los nodos representan firmasy dos de ellas estin

*Esto es coherente con lo que sucede en Argentina. De acuerdo a las estadisticas presentadas por D’Erasmo et al. (2020)
mas del 90 % de las firmas mantienen relaciones de crédito con 1 0 2 bancos.
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Algorithm 1: matching entre firmas y bancos

1 while demanda de credito residual total > 0 and oferta credito bancario residual total > 0 do
2 Set lista bancos actuales

3 Set lista otros bancos

4 Set lista aleatoria de bancos activos

5 foreach firm i (orden aleatorio) do if P[PF| = 1 then
6 if lig > 0 then

7 Observa un subset aleatorio de bancos activos

8 while (hay necesidad de credito and oferta credito bancario residual > 0) do
9

obtiene al banco con la menor tasa de interes
10 Set inew = minima tasa de interes obtenida
1 Set i0ld = tasa de interes banco actual
12 if [uniform random number] < (1 — exp(lambda * (inew — iold)/(inew))) then
13 ‘ ask_bank =index banco que ofrece r = inew;
14 end
15 else ;
16 ask_bank =1index banco actual (no cambia)
17 verifica si el banco tiene suficiente capital para obtener credito
18 if (credito disponible > credito remanente) then
/* toma el credito del banco */
19 link_firm = ask_bank
/* deja de consultar en el mercado de credito */
20 demanda de credito = 0
21 end
/* si el limite de credito disponible del banco no es suficiente usa el credito
parcialmente disponible */
22 else (credito disponible >0);
23 link_firm = ask_bank
24 demanda de credito = demanda de credito — credito disponible
/* va a otros bancos por la parte que falta *x/
25 end
26 end
27 end
28 ;
29 end

vinculadas entre si si ambas tienen una linea de crédito abierta con el mismo banco z; es decir, tienen
al menos un acreedor en comdn. Mientras que de la proyeccién de la red bipartita en el subespacio de
bancos, se obtiene una red donde los nodos representan bancos y existe un vinculo entre ellos cuando
comparten al menos un deudor en comun; es decir, le otorgaron crédito a la misma firma.

En el ejemplo presentado en la figura 1.1, la red bipartita estd conformada por 3 nodos z (bancos) y 4
nodos 7 (firmas). El banco z; otorgd un crédito a las firmas i,, i, e i5, mientras que el banco z, abrié
lineas de financiamiento para las firmas i, e 7,. Como ambos le otorgaron crédito a la firma i, existira
un vinculo entre ellos en la red resultante de la proyeccion de la red inicial en el subespacio de bancos. El
banco z4 le otorgd crédito a las firmas i, e iy, por lo que estara vinculado con z;, pero no con z,. Por lo
tanto, un evento que afecte a z, tendra un efecto indirecto en z, y, a través de este, afectard a z5. De ma-
nera analoga se puede obtener la red resultante de proyectar la red bipartita en el subespacio de firmas,
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como se representa en la figura 1.1. En este sentido, las redes proyectadas permiten analizar el proceso
de contagio de dificultades financieras. Como las empresas interacttian indirectamente a través del sec-
tor bancario, dos empresas conectadas al mismo banco se afectan entre si a través de su desempenio: si
pagan su deuda, mejoran la solidez financiera del banco y, por lo tanto, reducen la posibilidad de que
el banco aumente la tasa de interés; por el contrario, si una empresa falla, afecta negativamente a las
otras empresas a través del mismo mecanismo. El alcance de este proceso, lo determina la existencia de

Red proyectada
Bancos z

Red proyectada
Firmas i

Figura 1.1: Ejemplo de red bipartita firmas-bancos (izq.) y redes proyectadas (der.)

vinculos en las redes proyectadas.

Bancos z

Firmas i

Formalmente, un banco z € 2} puede otorgar simultdneamente crédito a dos firmas i, i, € FPL, C
F P}, donde C,, = FPL, esla cartera de clientes del banco z en el periodo t. Estas firmas forman un
clique® al rededor de ese banco. Cada fila de S,] estd asociada a un banco y define un grupo de empre-
sas interconectadas, lo que seria la cartera €, de clientes del banco z en el periodo ¢. Asi, la matriz F,
representa a la red que resulta de proyectar la matriz S, en el subespacio de firmas no autofinanciadas.
t t
By = {efy +ia iy € TP V2 € 21} € Ry ({0,1}) 2 e, = (1)(:) o S = ] (1.20)
en caso contrario

donde el elemento e, indica si hay un vinculo entre las firmas i, e i, enla red proyectada, lo cual sucede
cuando ambas pertenecen al conjunto de clientes de un mismo banco. La matriz F, representa la estruc-
turadelared 7, = {F P}, ¢, }, donde F P} es el set de nodos y ¢, es el set de vinculos. De acuerdo con
lo descrito anteriormente, la red de crédito 7, es un sistema de cliques, cada uno de los cuales identifica
un componente € ;:

Co=<i€FPt: (| 2h=2€2l=FPL, C TP} (1.21)
eFPL
de I(C,,t) = I(t) firmas al rededor de un banco z € 2}, de manera que F P} = U.co1 Cot  1(C o4, t)
toma valores en el set A:
A, ={r,=s€{l,S}} Cl (1.22)

¢Un clique es un subconjunto de nodos de una red donde cada elemento comparte un vinculo entre si. Mds especificamente,
un conjunto de n nodos en una red forma un clique si y solo si cada uno ellos est directamente conectado a los otros n — 1
y no existe otro nodo en la red que se pueda incorporar de manera de formar un grupo de n + 1 nodos, todos conectados
entre s (ver, por ejemplo, Newman, 2018). Cuando se realizan las proyecciones de la red bipartita en los subespacios de nodos
por separado, cada grupo en dicha red da como resultado un conjunto de nodos en la proyeccién de manera que estin todos
conectados entre si, formando un clique. Notar que los cliques pueden superponerse, lo que significa que pueden compartir
uno o mas de los mismos nodos.
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I(C,,t) cuantifica tanto el tamafio de la cartera como el grado del banco z en la red. Por lo tanto,
I(C,,t) = ssignifica que el banco z es de clase k ya que su cartera incluye s prestatarios.

En sintesis, la red de crédito se reestructura en cada periodo en funcién de: (i) los cambios en el tamafio
delos grupos de empresas autofinanciadas y no autofinanciadas; (ii) la composicién del grupo de bancos
que observa cada firma no autofinanciadas (el cual es aleatorio); (iii) la modificacién en las condiciones
financieras de los bancos y empresas, asi como las expectativas de los bancos respecto a la evolucién
futura de la economia, todos factores que determinan las tasas de interés; y (iv) la formacién resultante
de vinculos.

Enel Capitulo 2, se presentan los resultados de las simulaciones para los dos escenarios descritos y luego,
en el Capitulo 3, se analizan las caracteristicas y la estructura de la red de crédito.



Capitulo 2

Analisis de simulacion

La economia estd poblada por 500 empresas () y 50 bancos (Z). La simulacién se ejecuta durante 1000
periodos. Se presentan los resultados correspondientes al intervalo 200-1000. Al igual que Delli Gatti
et al. (2010), se considera al intervalo de tiempo entre 1-199 como un periodo de inicializacién, por lo
que puede contener algunos valores atipicos. Por ello, para poder dar una visualizacién més clara de las
tendencias resultantes, se presentan los resultados a partir del periodo 200 en adelante. La exclusién de
los primeros 200 periodos no modifica los resultados principales.

En el inicio, el patrimonio neto de cada firma es igual 2 20 y el de cada banco es igual a 40. Cuando una
empresa i entra en quiebra se reemplaza por otra firma, cuyo patrimonio es pequefio en relacion con el
de las firmas incumbentes, lo que mantiene al vector I = 50 a lo largo de la simulacién. En particular,
el patrimonio neto de la nueva firma serd un niimero aleatorio en una distribucién uniforme entre cero
y cinco (U[0; 5]). De manera similar, entra un nuevo banco con un patrimonio neto de manera aleato-
ria en una distribucién % [20; 30] cuando un banco quiebra. Este mecanismo puede interpretarse como
una nueva entidad que asume al banco que sale del mercado, incluyendo a los créditos por cobrar que
mantenian.

La lista de los parametros calibrados, junto con sus valores, lo que representan y la referencia a la ecua-
cién correspondiente se presenta en la Tabla 2.1. No se realizé un ejercicio empirico de validacién de los
resultados, ya que el modelo no incorpora elementos importantes que caracterizan a las economias en el
mundo real, como la inversion en bienes de capital, variacién de stock, innovaciéon y cambio tecnolégico,
un mercado laboral y dindmica salarial realistas, entre otros factores. Estas caracteristicas, relevantes
para representar a las economias en general, se simplificaron o ignoraron en el modelo, porque el foco
del andlisis estd en las interacciones en el mercado de crédito bancario y las fluctuaciones del producto
de origen financiero. No obstante, se calibraron los parametros de manera de poder reproducir en los
datos simulados algunas regularidades empiricas de las variables macroeconémicas, como la asimetria
negativa y leptokurtosis en la distribucién de las tasas de crecimiento. En el Anexo se presenta un ejer-
cicio sencillo de validacién a partir de la comparacién del output para un conjunto de variables con los
datos reales de la economia argentina.

Como se menciond anteriormente, las simulaciones se centran en el mecanismo parala disposicién de la
ofertade crédito, con el objetivo de analizar los efectos del comportamiento de los bancos con preferencia
por la liquidez en las fluctuaciones de la economia. En la Seccién 2.1, se presentan los resultados de las
simulacionesyenla Seccién 2.2 se presenta un analisis de sensibilidad de los resultados de la simulacién
del modelo de referencia. En el Apéndice pueden encontrarse los resultados del andlisis de robustez.

19
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Tabla 2.1: Valor de los parametros del modelo

Parametro Valor Ecuacién

o 1 Funcién de produccién de las firmas; ec. (1.2)

I5; 0.15  Funcién de produccién de las firmas; ec. (1.2)

N 1.2 Productividad laboral (inversa); ec. (1.1)

w 1 Salario; ec. (1.1)

« 10%  Ganancia bruta esperada firmas (precio); ec. (1.6)

o? 0.01  Varianzade g;ec. (1.6)

0 0.5 Proporcidn del capital que la firma puede mantener liquido; ec. (1.9)
- 0.4 Umbral de liquidez relativa a la produccion; ec. (1.10)

T'omin 2%  Pisodelatasade interés;ec. (1.11)

~ 0.01  Pardmetro (banco) en la fijacién de tasa de interés; ec. (1.11)

) 0.03  Parametro (firma) en la fijacién de tasa de interés; ec. (1.11)

RR 50%  Tasade recuperacién de fondos en caso de quiebra de una firma;ec. (1.12)
c 0.5% Costos operativos de los bancos; ec. (1.12)

cs* 12%  Requisito de adecuacién del capital bancos; ec. (1.13)

l, 0.6 Umbral minimo de liquidez; ec. (1.15)

MB 2 Maximo nimero de bancos con los que una firma puede tener crédito
n 10%  Proporcién de bancos que observan las firmas cada periodo

H 2 Plazo maximo del crédito

2.1. Dindamica macroeconémica

Como se describid previamente, la cantidad de crédito total que puede otorgar un banco esta limitada
por el coeficiente de adecuacién del capital, como indica la ecuacién (1.13)". A su vez, la tasa de interés
se determina como indica la ecuacién (1.11): cuanto mayor sea la relacién entre el apalancamiento y el
patrimonio neto de la firma, mayor serd la tasa de interés que cobra el banco por el crédito. Como se
describe en las Secciones 1.2.1y1.2.2, la diferencia central entre los dos escenarios estd en la disposicién
de la oferta de crédito.

En las Tablas 2.2 y 2.3 se presentan los resultados de las simulaciones correspondientes a los periodos
200-1000. Los resultados presentados son coherentes con lo que encuentran Delli Gatti et al. (2010),
Riccetti et al. (2013) y Riccetti et al. (2016): shocks idiosincraticos conducen a fluctuaciones macroeco-
ndémicas que aumentan la fragilidad financiera de los agentes. Los bancos con mayor patrimonio neto
y, por lo tanto, con un mayor ratio de adecuacion del capital, pueden establecer tasas de interés mas
bajas y aumentar asi su participacién en el mercado de crédito®. Respecto a las firmas, el mecanismo
es similar: aquellas con posiciones financieras mas sélidas se benefician de tasas de interés mas bajas,
realizan inversiones (proyectos que no eran rentables a una tasa mayor) y contribuyen asi al crecimiento.
Sin embargo, si una empresa entra en quiebra, también afecta la posicién financiera de los bancos, que
pueden entrar en quiebra o incrementar las tasas de interés en caso de mantenerse en pie como reaccién
ala pérdida de patrimonio. Esta reaccion por parte de los bancos trae dificultades financieras para las
firmas clientes del banco, ocasionando nuevas quiebras.

'Si bien, de acuerdo con las normas de Basilea I1y I, los créditos se ponderan en funcién del riesgo, en el modelo no hay
diferenciacién de riesgo entre los activos, por lo que (por simplicidad) se establece C'S = A/ L.

~Como sucedi6 con los bancos extranjeros que comenzaron a operar en algunos paises de América Latina en los 90, ver por
ejemplo, Martinez Peria and Mody (2004)
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Tabla 2.2: Resultados de las variables econémicas para el escenario base. Periodos 200-1000.

variable media desvio min max skewness kurtosis
Deuda incobrable 8.57% 331% 1.56% 20.84% 0.52 0.35
Quiebra bancos 0.30 0.62 0.00 5.00 2.79 11.05
Patrimonio Neto bancos 33,416 19,181 3,086 91,148 0.70 -0.00
Deuda 10,388 1,320 7,287 14,381 0.48 0.35
Quiebra firmas 27.15 4.82  12.00  40.00 0.12 -0.38
Patrimonio Neto firmas 29,775 22,059 10,834 84,720 1.40 0.39
Producto 32,362 2,177 27,630 38,906 0.52 -0.18
Tasa de interés 599% 0.02% 595% 6.05% 0.10 -0.63
Apalancamiento 0.77 0.26 0.26 1.24 -0.56 -0.77
Quiebra bancos (%) 0.60% 1.25% 0.00% 10.00% 2.79 11.05
Quiebra firmas (%) 543% 0.96% 2.40% 8.00% 0.12 -0.38
Crecimiento 440% 132% -9.85% 6.99% -0.27 3.22

Tabla 2.3: Resultados de las variables econdmicas para el escenario alternativo. Periodos 200-
1000

variable media desvio min max skewness kurtosis
Deuda incobrable 9.48% 4.21% 2.14% 58.18% 3.26 27.47
Quiebra bancos 0.12 0.36 0.00 3.00 3.14 11.24
Patrimonio Neto bancos 27,318 24,018 2,503 91,297 0.88 -0.45
Deuda 5,646 1,335 3,739 9,808 0.83 -0.35
Quiebra firmas 28.31 4.98 10.00 46.00 0.08 0.45
Patrimonio Neto firmas 23,904 12,310 10,967 51,088 0.92 -0.59
Producto 23,716 3,089 18,530 31,239 0.65 -0.71
Tasa de interés 6.15% 0.02%  6.10% 6.20% 0.03 -0.77
Apalancamiento 1.04 0.30 0.46 1.59 -0.21 -1.30
Quiebra bancos (%) 0.24% 0.71% 0.00% 6.00% 3.14 11.24
Quiebra firmas (%) 5.66% 1.00% 2.00% 9.20% 0.08 0.45
Crecimiento 2.00% 2.09% -12.19% 5.82% -0.32 2.14

Las Figuras 2.1.a, 2.1.b y 2.1.c muestran la evolucién de la produccién agregada y la tasa de crecimiento,
respectivamente, para los dos escenarios considerados. En ambos casos, se observan patrones de fluc-
tuaciones irregulares que muestran diferencias significativas entre distintos subperiodos. Esto se debe
tanto a la exogeneidad de los precios como a la compleja estructura adaptativa del sistema (Delli Gatti
etal., 2010). En el escenario base, la desviacién estindar de la distribucién de la tasa de crecimiento es
del1.32 %, presenta una asimetria sesgada hacia la izquierda (coeficiente de asimetria igual a -0.27) y es
leptocirtica (exceso de curtosis igual a 3.22). En el escenario donde se reproduce un comportamiento de
preferencia por la liquidez por parte de los bancos, tanto el producto como la tasa de crecimiento resul-
tan, en promedio, menores que en el escenario de referencia y exhiben un mayor grado de volatilidad.

La Figura 2.2 muestra la dindmica de la deuda total que exhibe un comportamiento similar a la produc-
cién agregada. La correlacion de la deuda (rezagada un periodo) con el producto es positiva, lo que esta
en linea con la dindmica descrita por Minsky (1986; 2016). Si las firmas encuentran bancos que las finan-
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Figura 2.1: Produccién y tasa de crecimiento para los escenarios 1y 2. Periodos 200-1000

cien, pueden aumentar la produccién y, por lo tanto, mayor deuda implica mayor producto en momen-
tos de crecimiento, pero amplifica el efecto de un shock negativo en el precio del bien que comercializan
las firmas. En el escenario base, la proporcién de la deuda sobre el PBI es en promedio del 30.5 %, lo que
se encuentra cercano a los valores que se observan en la realidad. El ratio de deuda incobrable alcanza
un valor promedio de 8.57 %y un maximo de 20.84 %. En el escenario alternativo, la deuda total se redu-
ce, especialmente como consecuencia de las restricciones de los bancos para otorgar crédito. Si bien la
correlacién con el producto es positiva al igual que en el escenario base, la relaciéon deuda-pbi se reduce,
en promedio, a 24 %. Por su parte, el ratio de deuda impaga promedio se incrementa al pasar de 8.6 a
9.5 (ver Tablas 2.2y 2.3). Esto implica que las restricciones en la oferta de crédito pueden amplificar las
dificultades financieras de las unidades productivas. Si ningtin banco esta dispuesto a prestarle a una
firma, esta se ve obligada a reducir su produccién y sus futuras ganancias, lo que hace mas dificil adn
que pueda hacer frente a deudas en el futuro.

Respecto al apalancamiento de las firmas, en el escenario base, la variable tiene una media de 0.77 y un
desvio de 0.26. El maximo valor observado es de 1.24, el cual coincide temporalmente con uno de los
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Figura 2.2: Deuda total y tasa de interés para los escenarios 1y 2. Periodos 200-1000

valores mas bajos del producto y el patrimonio neto de las firmas. Debido a que los precios se fijan de
manera exdgena, exhibe una elevada volatilidad. En el escenario donde los bancos exhiben preferencia
por la liquidez, el apalancamiento de las firmas es levemente mayor al observado en el escenario base,
como se puede observar en las Tablas 2.2 y 2.3. Si bien la deuda es menor, también lo es el patrimonio
de las firmas, lo que se refleja también en el menor nivel de producto.

Enlos primeros periodosla tasa de interés (promedio ponderada, en relaciéon ala participacién del banco
en el mercado de crédito) muestra una tendencia decreciente, producto del crecimiento sostenido y los
bajos niveles de apalancamiento de las firmas. Luego, muestra una tendencia creciente, que se explica
centralmente por el aumento en el apalancamiento de las firmas y la disminucién en el patrimonio neto
de los bancos (provocado por el crecimiento del ratio de deuda incobrable). Los valores fluctdan entre
5.09%y 6.05 %, con una media de 5.99 %y un desvio de 0.02 % (baja variabilidad). En el escenario alter-
nativo no se observan cambios significativos en la tasa de interés promedio, resulta levemente mayor
respecto al escenario base. Hay dos factores que estan afectindola: un efecto positivo por el mayor apa-
lancamiento en relacién al patrimonio neto de las firmas y otro negativo producto de un coeficiente de
adecuacién de capital mas elevado por parte de los bancos. Se mantiene en un rango entre 6.1%7y 6.2 %,
exhibe una mayor volatilidad respecto del escenario previo y se encuentra correlacionada con el nivel de
apalancamiento de las firmas.

2.1.1. Quiebras

En el modelo, por construccién, las entidades bancarias solo pueden entrar en quiebra como consecuen-
cia del contagio, es decir, de la falta de pago por parte de las firmas con las que tienen abiertas lineas de
crédito. En otras palabras, los bancos no pueden salir del mercado sin una deuda incobrable causada por

la quiebra de uno o mais prestatarios. Por el contrario, en el caso de las firmas, podemos distinguir las di-
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ficultades provenientes del mercado (en el modelo, causadas por shocks negativos en la demanda) de las
dificultades producto del contagio. En el primer caso, la quiebra se da como consecuencia de ganancias
negativas (pérdidas), independientemente del diferencial de prima de riesgo cobrado por los bancos. Es
decir, en este caso las firmas salen del mercado debido al efecto combinado de variables ex6genas: shock
de demanda y tasa de politica establecida por el Banco Central. En caso de las dificultades por contagio,
la quiebra se da como consecuencia del aumento en la tasa de interés, que es en gran medida una variable
enddgena determinada por las conexiones de crédito: (i) la situacién financiera de la firma en cuestién
depende no solo del shock de demanda sino también del diferencial cobrado en el pasado porlos bancos;
(ii) la condicidn financiera del propio banco depende de la solidez financiera del resto de los bancos pres-
tatarios. Por lo tanto, estas dificultades estin determinadas de manera enddgena por la falla pasada de
otras firmas prestatarias del mismo banco; es decir, por conexiones de crédito.

Durante el periodo de tiempo considerado, observamos que el porcentaje promedio de quiebras de las
firmas en cada periodo es del 5.43 % (27 empresas en quiebra), con un maximo del 8 % (40 firmas) y un
minimo del 2.4 % (12 firmas). La media de quiebras por contagio en cada periodo es 2.6, por lo tanto, la
proporcion de incumplimientos contagiosos, es decir, el nimero de incumplimientos contagiosos divi-
dido por el nimero total de incumplimientos de la empresa, es 9.6 %. En el escenario donde los bancos
exhiben preferencia porlaliquiez, la proporcién de firmas que entran en quiebra es, en promedio, mayor
que en el caso del escenario de referencia, mientras que el patrimonio neto se reduce significativamente.

Respecto de los bancos, se observa un patrén estable, la quiebra alcanza un maximo de 5 (10 %) y una
media cercanaa 0. Como se puede observar en las Figuras 2.3.ay 2.3.c, se reduce la proporcién de bancos
que entran en quiebra en relacién al escenario de referencia. El promedio pasa de 0.38% a2 0.21% y el
maximo de 8.6 %y 4 %. Este resultado explica en parte, el comportamiento de preferencia porlaliquidez
por parte de los bancos: la tenencia de activos liquidos les permite lidiar con eventuales situaciones de
default en un contexto incierto. Si bien el patrimonio neto de los bancos es menor que en el escenario
base, en este escenario, el mismo es significativamente mayor al patrimonio neto de las firmas.

En sintesis, los resultados de las simulaciones muestran que cuando los bancos conservan liquidez y
restringen asi la disponibilidad de fondos para financiar proyectos productivos, la inestabilidad en el
sector real puede aumentar sin tener efectos significativos en el crecimiento econémico.

2.2. Anailisis de sensibilidad

Para evaluar en qué medida los resultados de las simulaciones dependen de los valores especificados pa-
ra los parametros, se realizé un andlisis de sensibilidad, practica extendida en la literatura de modelos
basados en agentes (Tesfatsion and Judd, 2006; Delli Gatti et al., 2018). Para ello, se ejecutd el mode-
lo en el escenario de referencia cambiando el valor de un pardmetro por vez, ceteris paribus el valor del
resto, para analizar cémo se modifican los resultados. A continuacién se describen los resultados més
relevantes.

Para evaluar la sensibilidad de los resultados ante cambios en los parametros relevantes para la decision
de produccién de las firmas, ¢, ¢, y 3 que pertenecen a las ecuaciones (1.1) y (1.2), se modificé el valor
de ¢, enelintervalo [0,6; 3], el de Sen[0,1;0,7] y el de ¢ en[1; 2], con cambios discretos de 0,2 en todos
los casos. En lineas generales, se observaron resultados similares para estos experimentos. Un aumento
en la productividad (representado por estos parametros) tiene efectos positivos en la economia, tanto
en términos de produccién como de estabilidad financiera. Se observa un mayor crecimiento medio, y
una disminucién en el promedio de quiebras de firmas y bancos, la tasa de interés y el nivel de apalan-
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Figura 2.3: Bancos y firmas en default para los escenarios 1y 2. En porcentajes, periodos 200-1000.

camiento.

Respecto a los bancos, se destacan los siguientes resultados respecto a la sensibilidad del modelo ante-
cambios en los pardmetros relevantes en la determinacidn tanto de la oferta como del costo del crédito.
En primer lugar, consideramos el pardmetror,,,,,, que representa a la tasa de politica monetaria, deter-
minada por el Banco Central, y se considera como un “piso’’ de la tasa que fijan los bancos para el crédito.
Se modificé de 0,01 a 0,1 en saltos discretos de 0,01. A medida que r,,,,;,, aumenta, el desvio estandar
de la tasa de crecimiento se reduce, hasta que alcanza el valor 0,05; luego de este valor (es decir, para
Tmin = 0,05) sigue una tendencia constante. Como es esperado, disminuye la probabilidad de quiebra
de los bancos a medida que aumentar,,,,,, .

Por otro lado, el pardmetro v representa cudnto pesa el componente especifico de condicién financie-
ra del banco (en particular, el ratio de adecuacién de capital) en la determinacién de la tasa de interés
(ecuacién (1.11)). Se modificé el valor de «y en el intervalo [0,005; 0,05] en saltos de 0,005 de amplitud.
Aumentos de v tienen un efecto positivo sobre el promedio del ratio de deuda incobrable, de la deuda
total y de la probabilidad de quiebra de los bancos. Mientras que no genera efectos significativos en los
valores medios dela proporcién de firmas en quiebra yla tasa de crecimiento (en particular, para valores
de v > 0,01).

El dltimo parametro relevante en la fijacién de la tasa de inetrés es 1), que representa cudnto pesa el
componente especifico de caracteristicas de las firmas. Para el analisis de sensibilidad se modificé el
valor de 9 entre 0,005 y 0,05 por intervalos discretos de 0,005. A medida que los valores de 1) crecen,
el desvio estandar de la tasa de crecimiento disminuye, mientras su media se mantiene practicamente
sin cambios. Tanto la deuda total y la proporcién de bancos en quiebra se reducen, mientras que no se
observan cambios significativos en la proporcién de firmas en quiebra.

Finalmente, se modificé el valor del requisito de adecuacion del capital C'S*, establecido inicialmente
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en 12. Se modificé el valor de este parametro en el intervalo [0,04; 0,22] aumentando en 0,02 cada vez.
A medida que C'S* aumenta, la media de la tasa de crecimiento se reduce y el desvio estindar exhibe
un comportamiento cuadritico: aumenta para los primeros valores y luego disminuye. Por otro lado,
aumentos en el requisito de adecuacién de capital reducen la inestabilidad financiera: disminuyen la
probabilidad de quiebra de firmas y bancos, el nivel de apalancamiento y las tasas de interés. En otras
palabras, el aumento de C'S* tiene un efecto estabilizador en la economia, al tiempo que disminuye la
tasa de crecimiento promedio.



Capitulo 3

Estructura de la red de crédito

En este capitulo se aplican herramientas de la teoria de redes para estudiar las propiedades topoldgicas
del modelo y mostrar la relevancia de los vinculos crediticios para la dindmica econémica general. En
primer lugar, se analiza la relacién entre las caracteristicas de la red y algunas de las variables macro-
econdmicas descritas en la seccién previa. Finalmente, se analizan algunas caracteristicas topoldgicas
delared de crédito simulada y la sensibilidad de las mismas frente a cambios en el parametro A, el cual
es relevante en las decisiones de selecciéon de banco prestamista por parte de las firmas (ver ecuacién
(1.17)).

3.1. Redydinamica macroeconémica

Como se describié en la Seccién 1.3, la red de crédito se representa como una red bipartita donde los
bancosylas firmas sonlos nodos ylos vinculos son las relaciones de crédito entre ambos tipos de agentes,
como se expresa en la matriz S, . Es posible extraer dos redes proyectadas de una red bipartita, cada una
compuesta por un solo tipo de nodo. En el caso de las redes de crédito bancario, dos empresas (bancos)
estan conectadas en una red de crédito proyectada si comparten al menos un prestamista (prestatario).
La matriz E, representa la proyeccién para el caso de las firmas.

Es posible observar diferentes caracteristicas de las redes; presentamos aqui las utilizadas para analizar
el vinculo entre la red de crédito y la dindmica macroeconémica general (para mas detalle sobre estas
medidas, se puede consultar, entre otros, Heymann et al., 2013; Namatame and Chen, 2016; Newman,
2018).

La primera de ellas es el grado deunnodo &, una de las medidas mas utilizadas en la literatura de redes.
Para un nodo 7, su grado k; es el nimero de vecinos, es decir, el nimero de nodos conectados a i:

k, = Zsij

En las redes dirigidas, es posible distinguir entre el grado interno y el grado externo del nodo 7, ya que
t — — y 2 K .

kvt = Zj i Sij * Ej i 8ji = ki Para el caso de grafos ponderados, se utiliza como medida la fuerza

deunnodow,, que esla extensién del concepto de grado para este tipo de redes. La fuerza se define como

la suma de los pesos de todos los vinculos que parten de ese nodo:

27
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De manera andloga a k;, si la red es dirigida podemos distinguir entre la fuerza externa y la fuerza in-
; out — — ,,in

terna del nodo 7, ya que w{"* = Z#i Wi F Z#i wj; = Wi

Dado que en este caso tenemos una red bipartita, el grado externo e interno representan, respectiva-

mente, el nimero de prestatarios de un banco determinado y el nimero de prestamistas de una firma

determinada, mientras que la fuerza externa e interna representan, respectivamente, la cantidad total

de préstamos otorgados por un banco determinado y el préstamo total que recibe una firma determina-

da.

Otra medida relevante es la conectividad [, definida como el nimero de enlaces en la red:
=Y a=Ya
7 i

Ponderando la conectividad por el nimero maximo posible de enlaces se obtiene la densidad p delared,
que en el caso bipartito es:

l

Pzﬁ

donde I = |B|y Z = |F|. A su vez, la mayoria de los nodos en una red estin conectados por una
ruta, es decir, una secuencia de nodos donde cada uno de ellos esta vinculado con el siguiente nodo
en la secuencia. En este caso, se dice que la red tiene una Componente Gigante, lo que significa que
la mayoria de los nodos se encuentran en un solo componente conectado, definido como un subgrafo
maximo conectado delared'. Luego podemos calcular la porcién ng de nodos incluidos en este subgrafo.

Una medida relacionada, es la distancia d;; entre dos nodos i y j, definida como el minimo niimero
de vinculos o conexiones que es necesario recorrer para unir ambos nodos. Al valor maximo de d;; en
la red se la denomina didmetro, mientras que al valor medio se lo denomina distancia caracteristica o
promedio. Si4y j no estdn conectados, se establece d,;; = +00, por lo que la distancia promedio d puede
calcularse solo para los componentes conectados de la red (diverge si el grafo es disconexo).

También puede calcularse el coeficiente de agrupacién o clustering c; para la red proyectada, el cual
constituye una medida de cuan integrado es el vecindario de un nodo. El coeficiente de agrupacién de
un nodo i es la proporcién de sus vecinos que son, al mismo tiempo, vecinos entre ellos:

¢, = Z;;jj 8iiAihSjn
itk —1)

donde el numerador es el nimero de vinculos que unen entre si a los vecinos del nodo 4, excluyendo a
este tltimo. La agrupacion suele asociarse con estructuras locales heterogéneas y vecindarios en redes
complejas. En muchas redes sociales encontramos que si el nodo i esta vinculado al nodo j y el nodo j
al nodo h, entonces existe una probabilidad bastante alta de que i y h también estén vinculados. Esta
propiedad, por lo tanto, mide el niimero de “tridngulos’’ en la red.

Por otro lado, un indicador de centralidad del nodo B; en la red puede ser de utilidad como medida de
la relevancia de un nodo en la estructura general del grafo. Puede definirse de la siguiente manera:

n]k(7“>

datk Tk

B. =

()

donde 7, es el nimero total de caminos minimos que conectan los nodos j y k 'y n,(7) es el nimero

'Dos nodos 4 y j se dicen conectados si la red contiene un vinculo de ¢ a j. Un subgrafo de la red se dice que esta conectado
si contiene solamente nodos conectados.
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de caminos minimos que unen los nodos j y k que pasan por el nodo i. De esta manera, la centralidad
expresa el nimero de caminos minimos que unen entre si a dos elementos cualesquiera de la red que
deben pasar necesariamente por el nodo i.

Por tltimo, se incluye una medida de concentracién .2 para la red de crédito bipartita. Esta medida se
~1/2

out VVD;n1 /2 donde Desla diagonal de la matriz con

obtiene a partir de la matriz normalizada M = D

elementos wy, w,, ..., w,,. Especificamente, la medida de concentracién se obtiene como:
T
2 _ 2
22(M) =Y o
=2

donde o2 son los valores singulares de la matriz M ordenados de mayor a menor, empezando por el
segundo més grande’.

En las Tablas 3.1y 3.2 se presentan medidas de correlacion entre las caracteristicas descritas de la red

simulada y las principales variables econdmicas del modelo; las cuales se encuentra en linea con las ex-
pectativas tedricas.

Tabla 3.1: Correlacion por pares entre variables econdémicas y de red bipartita. Valor critico al
5% =0,0693

Variable Conectividad Densidad Comp.G Distancia.media Concentracion
Produccion 0.3216 0.3415 0.0101 0.3109 -0.5017
Patrimonio de las firmas 0.2015 0.1999  0.0210 0.1966 -0.2989
Patrimonio de los bancos 0.0103 0.0092  -0.0199 0.0231 -0.0163
Default firmas -0.1295 -0.1416  -0.0612 -0.0155 0.4273
Default bancos -0.0006 0.0196 -0.0206 0.0916 0.5184

Tabla 3.2: Correlacion por pares entre variables econémicas y de red proyectada. Valor critico al
5% =0,0693

Variable Conectividad Densidad Comp.G Distancia.media Clustering
Produccion 0.2362 0.2151 -0.0083 -0.1854 0.3174
Patrimonio de las firmas 0.2014 0.1974  0.0021 -0.1564 0.2043
Patrimonio de los bancos -0.0587 -0.0542  -0.0561 -0.0021 0.1958
Default firmas -0.1247 -0.1943  -0.0382 0.1243 -0.0212
Default bancos -0.0705 -0.0213 -0.3471 0.0130 0.1425

De los resultados se desprende una correlacién positiva entre la produccion y el patrimonio neto de las
firmas y las medidas de conectividad (I) y densidad de la red (p), lo cual se observa tanto en el caso de
la red de crédito bipartita, como en el de la red proyectada. Este resultado indica que el crecimiento
de la actividad econémica esta relacionado con una mayor densidad y conectividad en la red de crédito.
Es decir, en un contexto de crecimiento con mejoras en el patrimonio neto de las firmas, se reduce la
probabilidad de que una empresa entre en quiebra, los bancos estin mas dispuestos a prestar y, por lo
tanto, aumenta el nimero de vinculos crediticios entre ambos agentes. Al incrementar la densidad de la
red, se reduce el nimero de subgrafos disjuntos y los mismos aumentan su tamafo.

ZPara més detalles sobre la obtencién de esta medida de red puede consultarse Bargigli and Gallegati (2011)
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Respecto a la distancia entre nodos, el resultado anterior genera dos efectos opuestos. Por un lado, los
subgrafos conectan mas nodos distantesy, por el otro, el creciente niimero de vinculos da como resulta-
do una distancia mas corta entre ellos. En consecuencia, con el crecimiento de la actividad econémica
la distancia caracteristica: (i) aumenta en la red bipartita (ver Tabla 3.1) y (ii) se reduce en la red proyec-
tada (ver Tabla 3.2). Esto éltimo tiene sentido, ya que el crecimiento de la actividad econémica fomenta
las relaciones de crédito y, por lo tanto, mas firmas comparten mas bancos prestamistas y viceversa. Al
mismo tiempo, este resultado puede observarse en el incremento del indicador de agrupacién prome-
dio entre nodos de la red proyectada. El efecto contrario se observa cuando la actividad econémica se
encuentra en una fase descendente: crece la morosidad de las firmas, los bancos comienzan a restringir
el créditoy, por lo tanto, se reduce la densidad de la red, como lo demuestran las correlaciones entre la
quiebra de las firmas y las variables de red analizadas.

Al mismo tiempo, se observa una correlacién negativa entre la actividad econémica, medida por la pro-
duccién y el patrimonio neto de las firmas, y el grado de concentracién en la red de crédito. Aqui puede
interpretarse tanto que una mayor densidad en la red implica una menor concentracién en el mercado
de crédito, como el vinculo causal inverso, es decir, que una mercado de crédito menos concentrado
contribuye a generar un entorno econémico mas sélido.

Enel casodelosbancos, sibienla quiebrano afecta ala densidad general de la red dado que las empresas
demandantes de crédito pueden buscar financiamiento en otros bancos, esta variable muestra una co-
rrelacion negativa y elevada con el tamano de la componente gigante, resultado vilido para ambas redes
consideradas en el andlisis. Al mismo tiempo, la probabilidad de quiebra de los bancos se encuentra po-
sitivamente correlacionada con la distancia promedio entre nodos y con los indicadores de centralidad y
concentracion. En este sentido, la quiebra de los bancos es un elemento relevante dado que pueden dar
lugar a un mercado de crédito mds fraccionado, con grupos pequefios y con mayores distancias entre
ellos. Respecto a la relacién entre la quiebra de los bancos y el grado de concentracién en la red, puede
interpretarse de dos formas: (i) por un lado, al entrar en quiebra un banco, las firmas con demanda de
crédito positiva buscardn a un nuevo banco para obtener financiamiento, como buscan a aquellos ban-
cos que ofrezcan las mejores condiciones, estos seran los mas grandes; (ii) por otro lado, un mercado de
crédito mas concentrado podria contribuir en la generacién de dificultades para los bancos de menor
tamano, incrementando la probabilidad de quiebra. Seria conveniente mencionar que no se esta consi-
derando en este modelo un mecanismo de “rescate” a los bancos y la salida de una de estas instituciones
del mercado puede interpretarse también como esta operacion o una adquisicion.

Finalmente, en el caso del apalancamiento de las firmas se observa una correlacién positiva con la con-
centracion en la red. Este resultado, que se mantiene tanto en la red bipartita como en la red proyectada,
indica que a una mayor demanda de crédito, son los bancos mas grandes los que incrementan la exposi-
cién, mientras que los bancos mas chicos restringen el crédito a las firmas con niveles de apalancamiento
elevados. A suvez, el apalancamiento esta correlacionado negativamente con la densidad y conectividad
en la red y positivamente con el coeficiente de agrupamiento promedio en el caso de la red proyectada.
Este resultado, refleja que un nivel creciente en al apalancamiento de las firmas estd asociado a una ma-
yor concentracién en el mercado de crédito bancario. En este contexto, mientras los bancos mas grandes
aumentan el nimero de clientes y, en consecuencia, se encuentran mas conectados entre si; los bancos
de menor tamafio reducen su participacion e influencia en el mercado. Una vez mas, la causalidad puede
entenderse de la siguiente manera: la concentracion en el mercado bancario podria acoplar el creciente

apalancamiento.
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3.2. Topologiadelaredy sensibilidad al parametro A

Enesta seccion se analizala estructura de la red de crédito emergente del modelo presentado, en particu-
lar, respecto a tres caracteristicas: (i) grado de distribucién de los bancos, (ii) distribucién de los créditos
otorgados por los bancos y (iii) distribucién de los créditos recibidos por las firmas.

La estructura de la red se mantiene relativamente estable a lo largo de los periodos tanto en el escenario
base como en el escenario alternativo. En ambos casos, la distribucién de grados de la red de crédito
tiende a una power law o ley de potencias. Es decir, el modelo reproduce una estructura de red especifica
llamada de libre escala o scale-free. En este tipo de red, la probabilidad p(k) de que un nodo de la red esté
conectado con k nodos es proporcional a k=, En otras palabras, la distribucién de grados sigue una
ley de potencias, patrén que tiene implicancias para la estructura y dindmica de sistemas complejos. En
particular, hay un grupo reducido de nodos que estin altamente conectados, es decir, poseen un gran
namero de vinculos con otros nodos, mientras que el grado de conexién medio es bastante bajo. Menores
valores de alpha indican una red mas concentrada.

El nimero de enlaces para cada banco se vuelve asimétrico con el tiempo como consecuencia del meca-
nismo de interaccién entre firmas y bancos (ver Figura 3.1). Los prestamistas financieramente sélidos
pueden ofrecer crédito en mejores condiciones y, por lo tanto, aumentar su participacién de mercado;
lo contrario es cierto para los agentes financieramente fragiles. Como consecuencia, los sectores pro-
ductivo y bancario se polarizan y la distribucién de grados se vuelve asimétrica. Mas especificamente, la
distribucién del crédito otorgado por los bancos resulta ser mas sesgada que la distribucién de grados
de los bancos, pero menos que la distribucién de las deudas de las firmas. De esta manera, se observa
un mercado de crédito concentrado en torno a los bancos mas grandes y al que acceden las firmas finan-
cieramente mas solidas. Esta concentracion crece en el escenario donde los bancos restringen el crédito
como consecuencia de preferencias porlaliquidez. Al mismo tiempo, en este escenario existe una mayor
proporcién de firmas autofinanciadas respecto al escenario base, como se puede apreciar en la Figura
3.1.

Figura 3.1: Representacion de la red de crédito emergente, tomando 100 firmas y 10 bancos. Escenario 1
(izq.) y Escenario 2 (der.)

Esto puede observarse en la Tabla 3.3, donde se presentan estadisticas descriptivas del exponente « de
la ley de potencia p(k) o k~“ ajustada en la cola derecha de las distribuciones simuladas para ambos
escenarios. La distribucidn de grados de los bancos y de los créditos otorgados es mas sesgada, es de-
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Tabla 3.3: Media, minimo y maximo valor de . Escenarios 1y 2, periodos 200-1000.

Escenario 1 Escenario 2
o Media Madaximo Minimo Media Miximo Minimo
Grados bancos 2.86 3.17 2.41 1.79 1.99 1.24
Créditos otorgados bancos ~ 2.03 2.39 1.31 1.41 1.86 1.06
Créditos recibidos firmas 1.92 2.49 1.26 1.82 2.17 1.21

Tabla 3.4: Media de « para distintos valores de . Escenarios 1y 2, periodos 200-1000.
A 0.5 1 2 3 4 6 10 16

« Grados bancos 291 2.8 239 2.06 178 171 170 1.72
a Créditos otorgados bancos  2.10 2.03 1.67 1.42 125 1.23 1.25 1.29
a Créditos recibidos firmas  1.94 1.92 1.90 1.89 1.87 1.86 1.88 1.90

cir, tiene un menor «, en el caso del escenario 2. La asimetria de los créditos otorgados es mayor en el
escenario 1. No ocurre lo mismo en el caso de la distribucién de los créditos recibidos por las firmas: no
difieren significativamente entre escenarios.

En el siguiente apartado se presenta un andlisis de sensibilidad del parimetro A, central en la determi-
nacién de la estructura de la red de crédito, cambios en el valor de este parametro permitirin modificar
la estructura de la red de crédito bancario simulada.

3.2.1. Sensibilidad al parametro A

La ecuacién (1.17) resulta central en la formacién de vinculos crediticios y, por lo tanto, en la forma que
adquiere la estructura de la red de crédito bancario. El parametro ) es clave, ya que determina la propen-
sién de una firma a cambiar de un prestamista a otro, en funcién de cudl ofrece las mejores condiciones
para el crédito. Asi, un mayor valor de este pardmetro implica una mayor probabilidad para las firmas
de cambiar el banco con el cual tienen una relaciéon de crédito, mientras que un menor valor de A reduce

dicha probabilidad.

En el andlisis realizado previamente para los dos escenarios estudiados, se calibré un valor de A igual a 1.
En el andlisis de sensibilidad encontramos que todas las caracteristicas del ciclo econdmico que se obser-
van en la simulacién del modelo de referencia se mantienen cuando se modifica el valor de A\. Cambios
en este parametro no tienen efectos significativos en la distribucién de la deuda de las firmas, lo cual se
explica por el hecho de que la demanda de crédito de las firmas estd determinada por mecanismos eco-
némicos que son independientes al pardmetro A en la formacién de la red de crédito (ver Tabla 3.4). Lo
opuesto sucede con la topologia de red bancaria, ya que la misma exhibe cambios significativos a medi-
da que el valor de \ se modifica, como se puede apreciar en la Tabla 3.4. Mas especificamente, cuando A
pasadela4 el mecanismo explicado previamente que da lugar a la distribucién sesgada a la derecha pa-
rael grado k de los bancos se profundiza y el exponente « de la distribucién simulada disminuye. Como
consecuencia, el crédito otorgado por los bancos presenta también una asimetria positiva creciente y un
exponente « decreciente en el valor de \. En otras palabras, a medida que la propensién de las firmas a
cambiar de banco aumenta, crece la concentracién del mercado crediticio hacia los bancos mas grandes,
es decir, aquellos que pueden ofrecer mejores condiciones crediticias.

El analisis de sensibilidad muestra que A tiene un impacto econdémico porque esta positivamente rela-
cionado con el ntimero de quiebras en el sector financiero. En particular, este nimero aumenta en gran
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medida paravalores de A de1a 10, como se muestra en la Figura 3.2. Un banco con una deuda incobrable
aumenta su tasa de interés y, por lo tanto, sus deudoras probablemente cambiardn a otros bancos mds
sélidos financieramente que cobran tasas de interés mas bajas. Luego, el banco que recibe el shock nega-
tivo inicial termina con un nimero reducido de clientes y, en consecuencia, con una cartera de crédito
menos diversificada. Sumado al patrimonio neto reducido, esta situacién lleva al banco en cuestién a
una mayor probabilidad de quiebra. En este contexto, las dificultades de los bancos son tanto una causa
como un efecto del aumento de la concentracién del mercado.
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Figura 3.2: Porcentaje promedio de bancos en quiebra segin valor de A, periodos 200-1000. Escenario
de referencia.
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Comentarios finales

En el presente trabajo se estudié un modelo basado en agentes con el objetivo de analizar el rol potencial-
mente desestabilizador que juegan los bancos en el sistema econdémico en contextos de incertidumbre,
en linea con la hipétesis de inestabilidad financiera de Minsky (1986), y analizar la estructura de la red
de crédito que emerge endégenamente del mismo. En particular, se reprodujeron dos estrategias en la
determinacién de la oferta de crédito por parte de los bancos. Se consideraron dos escenarios. Uno en el
que los bancos solo destinan sus fondos a financiar proyectos productivos de las firmas; consideran ba-
sicamente el ratio de adecuacién del capital (C'S = A/ L) para la fijacién tanto del nivel como del costo
del crédito y restringen el crédito solo a firmas con problemas de liquidez. En el segundo escenario, los
bancos pueden adquirir un activo financiero; es decir, distribuyen los fondos disponibles entre el mer-
cado de crédito y el mercado financiero. Se supone que tienen un objetivo de cobertura de liquidez, el
cual se incrementa cuando forman expectativas pesimistas respecto de la evolucién de la actividad eco-
ndémica. En consecuencia, los bancos racionan el crédito cuando no alcanzan sus objetivos de liquidez.
Respecto a la fijacidn de la tasa de interés, el mecanismo es el mismo en ambos escenarios. Los bancos
tienen en cuenta tanto la situacion financiera de la firma demandante como la propia solidez financiera

para determinar el costo del crédito.

Las propiedades dindmicas del modelo son coherentes con el andlisis de Minsky. Los cambios en las es-
trategias de fijacién de la oferta de crédito por parte de los bancos pueden tener efectos notables y, de
hecho, aumentar la inestabilidad en el sector real de la economia. A medida que los bancos restringen
el crédito a las firmas y reasignan recursos al sector financiero, aumenta el nimero de firmas que no
pueden cumplir con sus compromisos previos y crece el la proporcién de ellas que salen del mercado. En
este sentido, los resultados de las simulaciones realizadas muestran un efecto negativo sobre la activi-
dad econdémica cuando los bancos destinan fondos al mercado financiero, es decir, cuando existe una
rasignacion de recursos desde la economia real al sector financiero. Estos resultados son consistentes
conlo que encuentrala literatura relacionada (Delli Gatti et al., 2010; Riccetti et al., 2016; Di Guilmi et al.,
2020).

Por otro lado, aplicamos las herramientas de la teoria de redes para estudiar las propiedades topoldgi-
cas del modelo y mostrar la relevancia de las interconexiones crediticias para la dindmica econémica
general. Los resultados destacan que la estructura de la red de crédito es relevante en la propagacion de
las dificultades financieras y para explicar las fluctuaciones del producto. En particular, el crecimiento
econdmico se asocia a una mayor densidad y conectividad y menor nivel de concentracion en el mercado
de crédito. Es decir, una economia con mayor acceso al crédito: un mejor entorno econdémico reduce la
probabilidad de quiebra para las firmas y, por lo tanto, el nimero de vinculos aumenta y la red estd més
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conectada. Esto “acerca” a los bancos entre si ya que comparten mds prestatarios. No obstante, con el
aumento de la produccién crece el apalancamiento, el cual se encuentra asociado a una mayor concen-
tracion del sector bancario. Finalmente, la probabilidad de que un banco entre en quiebra, se encuentra
positivamente correlacionada con la distancia promedio entre nodos y con los indicadores de centrali-
dady concentracién de la red.

Enlineas generales, el estudio contribuye a la literatura de modelos basados en agentes que representan
los vinculos entre el sistema financiero y el lado real de la economia, centrando el anilisis en el com-
portamiento de los bancos. En términos de politica econdmica, el modelo permite extraer conclusiones
respecto a algunos de los factores que afectan a la estabilidad financiera. En particular, un requerimien-
to de liquidez en aquellas economias donde es operativo, tendria un efecto estabilizador en el sistema
bancario ya que incrementa la solidez financiera de estas unidades. Pero en aquellas economias con un
mercado de crédito pequefno y bajos niveles de acceso al crédito bancario por parte del sector productivo,
tendria efectos negativos sobre la economia real. Este resultado tiene implicancias para la formulacion
de politicas econdémicas, porque sefiala la importancia de considerar las caracteristicas particulares de
las economias al disefiar la regulacién financiera: la misma regla podria ser atil en un pais pero no tanto
(e incluso perjudicial) en otro.

El modelo puede ser extendido en multiples direcciones que permitan una mejor representacion de la
economia. En primer lugar, puede considerarse la incorporacién del mercado interbancario para repre-
sentar la demanday oferta de liquidez de los bancos. Esto permitiria tener una representacién mas rea-
lista del proceso de contagio de riesgo sistémico. Por otro lado, la inclusién de los hogares y, por lo tanto,
de un mecanismo de formacién endégena de precios en el mercado de bienes, podria permitir represen-
tar un sector productivo mas acorde a la realidad e incorporar los efectos del crédito al consumo en el
andlisis. Otros desarrollos podrian estudiar con mayor detalle los vinculos en las hojas de balances entre
distintas firmas y bancos para analizar centralmente la dinimica de la quiebra y el contagio. Por tltimo,
podria realizarse una representacién mas sofisticada de las posibilidades de inversién financiera de los
bancos y de las decisiones de racionamiento del crédito por preferencia por la liquidez, asi como tam-
bién de la formacion de expectativas de los bancos. Esto tltimo podria realizarse, por ejemplo, mediante
un algoritmo genético.



Apéndice A
Analisis de robustez

Para evaluar la robustez de los resultados encontrados se realizaron 100 simulaciones de Montecarlo
para ambos escenarios, fijando distintas semillas. En la Tabla A.1, se presentan los resultados para el
escenario base. Se observa una volatilidad aceptable entre los resultados de las distintas simulaciones.
Como puede observarse, las medias de las distribuciones de las diferentes variables no presentan desvios
estandar elevados. Al igual que en los resultados del escenario de referencia, no se observan asimetrias
en términos de oferta y demanda de crédito, indicando que no existe una situacién en la que los bancos
ofrezcan crédito, pero las empresas no lo demanden. En sintesis, el experimento nos permite concluir
que los resultados del modelo son robustos.
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Tabla A.1: Resultados del analisis de robustez para el escenario base. Periodos 200-1000.

variable medida mediana desvio min max
Deuda incobrable Desvio 2.09% 0.83% 0.41%  5.54%
Deuda incobrable Maximo 13.49% 5.55% 2.50% 35.84%
Deuda incobrable Mediana 8.38% 3.30% 1.55% 21.02%
Patrimonio Neto bancos  Desvio 7,226 4,888 774 24,443
Patrimonio Neto bancos Maximo 46,026 31,960 5,080 162,494
Patrimonio Neto bancos Mediana 28,753 19,182 3,029 91,518
Deuda Desvio 2,560 379 1,651 4,158
Deuda Maximo 16,783 2,430 11,059 25,761
Deuda Mediana 10,330 1,347 7,068 14,801
Deuda Minimo 3,870 1,202 259 7,519
Patrimonio Neto firmas Desvio 5,023 5,574 2,448 25,282
Patrimonio Neto firmas  Maximo 32,905 36,251 16,717 162,145
Patrimonio Neto firmas Mediana 19,918 22,071 10,550 86,942
Producto Desvio 7,998 772 5,727 11,246
Producto Maximo 52,102 4,864 40,820 71,816
Producto Mediana 32,179 2,364 26,416 40,592
Producto Minimo 12,633 3,513 1,418 21,524
Tasa de interes Desvio 1.49% 0.11% 1.15% 1.84%
Tasa de interes Maximo 9.68% 0.64% 7.96% 12.18%
Tasa de interes Mediana 599% 0.19% 5.37% 6.56%
Tasa de interes Minimo 2.25% 0.65% 0.89% 3.86%
Apalancamiento Desvio 0.21 0.07 0.06 0.34
Apalancamiento Maximo 1.33 0.43 0.40 2.24
Apalancamiento Mediana 0.82 0.26 0.25 1.28
Apalancamiento Minimo 0.29 0.12 0.12 0.67
Quiebra bancos (%) Desvio 0.98% 0.31% 0.00% 1.28%
Quiebra bancos (%) Maximo  12.00% 0.21% 8.00% 18.00%
Quiebra bancos (%) Mediana 0.00% 1.26% 0.00% 10.45%
Quiebra firmas (%) Desvio 1.34% 0.26% 0.56%  2.17%
Quiebra firmas (%) Maximo 8.73% 1.70% 3.63% 13.79%
Quiebra firmas (%) Mediana 541% 0.98% 2.27%  8.39%
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Ejercicio de validacion

Tabla B.1: Comparacién del output del modelo con variables observables de la economia argen-
tina.

Variables Escenariol Escenario2 1990-2017 1990-2000 2001-2007 2008-2017
Tasa de crecimiento 4.40% 2.00% 3.41% 2.53% 3.68% 1.02%
Ratio deuda/pbi 26.51% 23.80% 26.66 % 27.16 % 28.76 % 24.06 %
Tasa de interes real 5.99 % 6.15% 3.57% 11.03% 4.53% -4.83%
Apalancamiento 0.77 1.04 - - - 1.4
Irregularidad credito 5.43% 5.66 % - - 4.76 % 6.01%

Notas: Tasa de crecimiento, inicia en 1993, fuente INDEC. Tasa de interés: inicia en 1994, es la tasa
de interés activa ajustada por el deflactor del PIB, fuente FMI. La deuda utilizada para calcular el
ratio deuda/PBI, es la deuda del sector corporativo no financiero provista por bancos, fuente: BIS.
Irregularidad del crédito es porcentaje de firmas, fuente: BCRA (estadisticas publicadas en el informe
de estabilidad financiera). El apalancamiento es pasivo/activo, , fuente: BCRA (estadisticas publicadas

en el informe de estabilidad financiera).
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