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TRES ENSAYOS SOBRE CRISIS FINANCIERAS
BASADAS EN FUNDAMENTALS *

Fermando Lago®™

Hesumen

La presente fesis eeld conformada por tres ensayos tedricos en el dren de las cnss
fimencierns, Coda uno de 2ios ensiyos Comparen una estneciarn formal coman: un modek
de comidas bancarias basadas en problemas en los findamennals inspirada en el trabajo de
Dinmend ¥ Dybig (19831, Bl modelo bisico es adopinda {lanto en s sspecto mabematicn
coma da inberpretacsin para permitic el andlisis = tres problemas especifices,

En el primer ensayo se amslizan los efectos de [ lnchashda de onn chiusala de
suspension de convertibilidad en el costrato de depdsiso catandar, demasiningese que sibien

Fesis de Ductor en Economia prosentods en ¢f Dopartamestn de Ciradusdos de 1o Universidad
Mucionnl del Sur, Rabis Blancs, HHE,
* DMeparisments &0 Boonomie. Universidad Noowomal del S v Consegt Macional de Investigacionzs
Clentificas ¥ Téonices (CONICET), fago@unscduar
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L il saiia e 5 Capae de prevenis wna cormidan bancaris, bajo cierns comidiciones pueds megorar
el benesar de los depositantes

En & sepundn encays s= investign come la egistencia de informacdn oanperfects
respecin de los fursdamesriads de b economin afects laprobabilxdad de ocirrencia de usacrisls
gemieln (sna crisis bacana conuntamenie con wsdevalnacein de bs mostda) bapo dos esquemes
cambiarkos nhemativas (cambia fijoy exible), Se demuestra que, ndependieniements del
régimmen cammbtiario én vigencia, ums crisis bncarsa s mis probabde cuanio menor s la calidad
de Ly informacs’n de mercado disponklde, S s naers con gque coents e banca centrad porn
diefenier ka paridad carnbvaria son escasas, nsa crists hancanin puede derembocar en una crisis
caimbinrs al sumemar ¢ volamen de basalsda de capitnles, Al mismo tiempe, 5i los ipversonss
prevdn una devaluscitn una enisis bancana e mds probuble debide a que bos agentes exigirin
n bne bancos imereses mos altes para no retirar sas d.:-pé&im, &1 bien tal pmh-uhtlidmi ]
mesor com un ipo de cunhio flexible qoe con uso fijo,

P iltimo, 2 el terver ensayo se pretende analmar s relscomes enisenies estis o
wolatiliciud de Tas pricsipales varobles moacroecomimyicas y el grade de profundidad finonciem
e wina economia en an conlexio de [iberalizacidn financiers. Mediante el uso de simulaciones
ez ibosira cidemo unn altn sobstilidad en el comportamiceto de e vaninbles macroeconGniacas
reales, al sumeninr el resgs de goe of sigema fmancizm donéstico afronle una erisis ssbEmica
puede redunidar en un bajo imdice de profundidiad financ e,

Clastfcpeidn JEL OO0 G 14, G21L, F3I
Prelabvens clave: ebeceidn de portafodio — nformeeidn compbstn — crisds honcarias — négimen
cambanrio

Ahstract

This Therls comzists of thres theorstical essays on financial crises, The medels
developed on eoch sm=ay share a common formal structure: o simple representnbion of hank
rums cowsed by weak furddamentals, based on Diamond v Phvbvig s mosdel (1983, Thas smngle
framewsrk i adapied 1o study three differens iopics:

The first essay evalustes the welfarreflects of the inelusion of a clase of suspersion
of convertibility in the sandord demand deposst conmect, proving tha gven if this clagse
conmol prevent a crisis, under cerain condiibons it may improve the ogents” welfane,

The second essay analyzes how imperfes information sbout the quality of the
fumdementals of the economy and !h:::-:n:lmp: rabe regine may offect the likelibood of o twin
criges {n banking crisis and a cumrency devaluation at the same time), 187 proved that bank
runs are maree probable when te gualitg of market infoomation available 10 investons 8 poor,
A banking criskscnn bewd 1o g curmency erisia I he amoon of reserves held by the central bank
ks low. IF investors expect o devalustion, they will require higher interest rates for nol
withdrawing their fungs, therefive increnging the probability of o honk mun, Finally, the
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likeliheod of o bank run is compared voeler twi aliemalive exchange rate rEg:h‘l'IEI. ifined e
ind flexible miel, conchuding that financial Tragilny is higher under 8 fxed faee regime,

Lastly, the thinl cssay studies the relalionshep between (nancial depih ond ihe
woldatiliy of the main real macroeconsmics varfables (noa contest of financigl [ibernhizaton
Using Momee Carlo stmslations 10°s shoavn chat although o fsancial liberalization oswally
imcreases financlal depih, b niggnbude of the variation in depth Bnegatively affected by the
degree of real solatiliny,

SEL Clasifiearcton: Gl 1, G148, GT]L F3E
Keywaras: partfolio choice —complese informaticn — bankimg crisis - foreing cachangs

[ CRISIS BANCARIAS Y SUSPENSION DE COMNVERTIBILIDAD
DE LOS DEPOSITOS

INTRODUCCION

Li formulacion de politicas efectivas pars enfrentar las crisis bancaras
tene coms prerreguisito ¢l conocimisnto de los meconismes econdmicos que las
originan, Al respecto, existen dos visiones bdzicas. En su trabajo proners Diamond
v Drvbevig £ 19330 formalizaron Ja iden de las crisis bancarinos como profecias aoio
cumplidas, originadas por un sdbito cambio en las expeciativas de los de posilontes
v sim relacion con los fimdemearals de la economia. Pesterormente Postewnite v
Wives (1987), Jacklin v Bhattacharya (1988} v Allen v Gale (1998), entre otros,
ofrecieron una explicacion altermativa en la cual las ensiz bancanas Hesen s ongen
en el temwor de los depositantes o wn bage rendimiento de las canteras de activos de
[ baneos cuando o ecomomia en-suconjunio enfrent dificultsdes, Acualmente
=2 peepta quee ambas vistones pueden ser correctas, st bien la gran mayoris de los
civsts tesponde mepor o I segunds hipdtesis,

Com ef ohjeto de analizar los efectos sobre el bicnestar de los agentes de fa
inclusion de una clivsula de suspensidn de copvertibilidad de los depdsitos, en
st caphtulo se desarrolla un modelo de ergis bancarias basado en peoblemss en
kos firndpmiertalz, ¥ siguiendo, en sus lincsmientos generales, a Phin (2001 a)
Goldfjan ¥ Valdes (19971, Es oportuno sefialar aqui que tal téeoino aparece en la
literatura de crisis bancarias tanto o mivel tedaico como emplrcn. Bl de nsuralesa
tedrica e uliliza para referiise ol estado (en o sentbdo de fotakeza o deldad) deal



(SR TN ER AL [HR e

conlexto macroecondmico en ¢l que se desempeiian los agenies econtmicos an
general ¥ log bancos en particular, Bn los cstudios de naturaleea empirica, In
constderacion de los fundmmennals de la economia viene vinculado ol amdilisis de in
evolucidn de indicadores clove twles como Ja solidez de las coentns: fiscales, los
niveles de tn produccion y el emples, lis reservas intermacionales, los Wrminos de
inereambic, el tipo de cambio real, los sgregados monetarios:

Lu suspension de pagos hi sido wia herramientn histdricamente utitizada
pata enfrentar el problema de las corndas, Essa eldusula habilita a los bancos 3
interrumpir la devolucicn de los depositos coando of monto de los retinos abcanza un
puiiter1al gue 12 solvencia de las entidades es puesta en riesgo, A diferencia de otros
trabsjos que analizan la efectividad de losuspensién de convertibilidad para prevenir
unat corthdd, el principal interés aqui se centra en los efectos de ln suspension sobre
l bienestir ex ante di [ox agenter; esto es, con amterioridad al dessmallo de laeriss
que. determing su aplicaeidn. Con este fin s woma como punie de referene ol
contrute de depdsito exdndar, gue ne incloye clivsely de suspensidn, La princapal
canclusicn del trabajo ¢s que, sungue incapez de prevenir el dessmollo ¢ una
carrida bancaria, ls incorpiricidn de una chivsla de sespensidn de convertibilidad
puede representar (hijo clertas condiciones) una mejord en @1 sentido de Parelo
respecta del contrato de depisito estindar.

El capiiudo esti sstructurado de la siguiente forma: en lseccidn [ s analion
bos antecedenies enla likeratuni fedrica de crisis bincarias que consideran s efecios
de las suspensiones de convertbilidad, Bn fa seccidn 2 se presantan las priocipales
curncleristicos del modelo bdsico que s¢ utilizard en todo el desarmilo posterior. En
las secciones 3y 4 se analizan las estregias dptimas de los npentes consumidores
{eonsistentes en "retirar inmediatamente”™ o "esperir ") £n s etapa de post-depdsitn,
esto e, tomanda como dado ¢l contrato que ofrecit ¢l banco al inicio del juego. El
contrate ofrecido por ¢l banco consiste en uno tisi de fnlerés de cono plazo ¥ una
cldusuly adigional que especifica cdmo actuar en cuso gue 2l monto de retimos
IEMPIINGS PO en Tieseo su solvencia, En porticular, se ntenta determinar bajo
qué condiciones es posible una cormda hancaria, entendiendo &sta como laexistencia
de un-equilibrio en que los agentes paclentes no reportan en [orie vesiL su tipo,
tmitando a los agentes impacientes al sboptar 1a estrategin "retirar inmedimamene".
Eir la seceidn 3 se analiza el equilibrio de) juego de post depdsito bajo ¢l contrate
estandar v en la seccidn 4 se have o propio con el contrato con cliusula de
suspensada. En la seecidn 5 se estudia la decisidn del hanco respecto de los iérminios
del comirain gque ofrecerd o los agentes, considerandn explicitamente su influencia
sobre |a probabitidad de ocurrencin de uni erisis bancaria, En la misma seccida. ¥
con 1a ayude de stmulaciones Monte Caro, se compara el bienestar de fos agentes
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bajo cada arreglo contractual {contrate estndar 0 contsild con cliusula de
Suspenkbin ).

1. SUSPFENSION DE CONVERTIBILID ALY
ANTECEDENTES EN LA LITERATURA TEORICA

Diamaond y Dyhvig fueron los primeros asiores que analizarcn, desde ¢l
punzc de vista ledrco, los efectos de 1 incorporucicn de una cliesula de suspensidn
de convertibilidad en el contrato de depdsito estindar, El principal objetive de
eatos autores era explicar porqué el sisterna bancario ex capaz de atraer depdsitos
si ¢l mismo es susceptible de experimentar pinicos bancarios. Con este fin,
foearmularon un modelo con tres perfiodos en el coal 1os bancos eXISLIEN PAT proveer
a los agentes privados de un seguro de liquides, La preferencia por liquidez de cada
agente (el momento en que necesitardn sis fondos) es ev-anfe estocisiica: on el
periodn cero los agentes desconocen si senin impacientes (esto es, que necesimrin
sus fondos en ¢l primér periodo) o pacientes (que pueden esperar gl scEundo
periodo para efectuar sus retirns). Lo preferencia por liguider ey realizada en el
perindo unc y la mismu es informacidn privada. Esta asimesria de informacon
implede que surja un mersado de seguro contma el nesgo de lquidez. Ein este comeexio,
um sistems hancario operanda hajo el sistema de reservas frccionarias y efreciendo
certificados de depdsitos redimibles a [n vista permite implementar &n forma
descentralizada la asignacién Gptima de riesgo entre los agentes. Como
contrapartida, esta estrocturn instituctonal deja abieria las puenas 4 que el sistema
experiments phnicos bancarios: dado que kos bancos invienen una fraccion de los
fondos que reciben en sctivos iliquidos de largo plazo. bos sgentes son Conchenbes
que si todos ellos desearan retivar sus fondos al misme tiempo los bancos no
estardn en condicionas de cumplir con los pagos estipulados en el contrato de
depdsito. Existe entonces una complementariedad estratégica entre las decisiones
de retiro de los agentes que da lugar a dos equilibrios de Nash: uno "buene’, que
permite implementar el reparto dptimo de riesgo ¥ en el cual cada sgente refira sus
fondos del sistema de acoerdo o sus verdaderas necesidades de liguidez. ¥ uno
“malo” en el conl todes los agentes retiran gus fondos en forma inmediata
anticipando que el resto actuard de Igual forma, Este equilibrio se commesponde con
un pdnice bancario. En iltima instancia. qué equilibrio prevalecerd depende de T
expectativas de los agentes, las cuales son coordinadas por factores exdgenos al
modelo o "sunsposts’.

Uin supuesto fundamental del andfisis de Diamond y Dybvig es F
incorporacidn de la restriccidn de servicio secuencial, segdn L cual los bancos
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wstin obligados a slender o sus clientes uno o uno sohre une base de “primesm
legade, primeno atendido”, pagando b sama estipokoda en el comtmin de depdsiio
hasta lgquidar la totalidad de sus actives, =i fuese necesano. Bsta restriccion implica
dque ¢n caso de cormide, algenos de los dgentes no podrin mecoperar sus fundos
pargue Negado su tums para comtaciaral baneo este v habrid guebmdo, reforzando
asi o incentivos weormer sobre of baneo, Extos autores analizoron los ofectos de fn
cliusula de suspen=idn de converibilidad en dos vuriantes de su modela, En lu
primera de ellos po existe fiesgo de liquidez agregado. Formalmenie sal supaesio
imyplicy goe b proporcion de agenies patienes ¢ impacientes sobne el sl es Ty
de conocimiento comtn. En estas condiciones la Imelusidn de una clivsula de
suspensicn de converibitisdad permite mmplementar L askgnacidng optima de rlesgo
entre los agenics. climinando ef equilibrio con cofrida, El punito clave para olviener
este resultado s gue el comocimiento el porcenbage de agentes impacientes perrmite
detenminar conexactiiud el nhmers miximo de retiros gue deben ser plendidos a
corta plazo, De esta forma la amenies de sospensidn funciona como un mecinismo
e coordinacion de expectativas al eliminar los incentivos de bos agentes pacientes
aretirar anticipadamente, Cuimde ¢l porcentaje de ogenies que requerinin sus fondos
en forma iemprana es eslocistico (versidn con nesgoe de lguider agregado) la
ime:husicin de la chiusala de suspens iSn no esepum o implemenizcidan da la asignackin
optima de riesgo, ya que sn esie caso noes posible conocer de antemamg cudl es el
mivel de dptimo de retiros a partir del cual la cléusula deberin ser operativa. De todas
formas, Diamond v Dybvig consideran que ls cldusula de suspensidn puede rmejorar
el bienesior ex avere de Tos ngentes al impedic el desarrollo de una corrlda, si Bien ex
post puede conducir a ineficiencias cuando la suspenzidn se decreta antzs de que
todos los agentes impacienies efectien su retiro.

Wallace {19900 formiula o modelo de hguider con fesgo agregado que
simplifica el andlisis de Dinmond y Driybndg al asumir que existe riesgo agregado sdlo
pard un peguefio grupo de depositantes situados en los ditimos legares de la cols
i contactar al banco. El aporte de Wallace consiste en dermostrar gue b inclusidn
de uns cliusols de suspension de convertibilided parcial permite alcanzar |a
asignacidn dpéima de] riesgo, donde por suspensidn parcial entiende uni siuacion
en |a cual algunos depositantes reciben un pogo menor gue ef resto smplements
por estar entre 1os dlimos lugares de s eola para reticar del banco,

Tanto el modelo de Diamond ¥ Dybyig como el de Wallice responden ala
vision de orisis bancarias originadas en profecias autocumplidas: en ambos cisos
liws bances po presenian problemas de solvencis g largo plazo, sino gque son
empujados o le quichra cuando, debido g problemas de coordinacién, la totalidad o
un grupn numeroso de agentes desean retiror sus depdsitos en el corto plazn
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precipitendo um crisis de liguider. Los efectos de una cliusula de saspensitn en
¢l merco de modelos de corridas bancarias en los cuales ¢l detonunte de b crisis es
la percepeidn por parie de los agentes de ln existencia de problemas en los
fineleomentaly-de In coonomia han sido menos analizados, ol menos en forma explicita.
En el mnadelo de Allen y Gale { 1998}, por ejemplo, la suspensién de convertiblidad
es utilizada como un arificio que les permite obviar la restriceidn de servicio
seccuencial; mas especilicamente, suponen gque siempre gue el retome obsereado
del activo ricigoso sea insaficiente par evilar que |os agentes paciemes coman
sabre ¢l banco la suspensidn de convertibilidad es decretida en forma automitico.
De esta forma la liquider disponible pucde ser repartida en pares 1guales entra
lodos los agentes, un punto crucial pars su resultado respecto de o existencia de
crisis bancarias dptimas’.

Oros trabajos que se encuadran en In Iiteratura de modelos de cnisis
bancarins bisadas en Tundamentals y que analizan en forma especificn. los efectos
de Lo suspersian de convertthilidad son les de Oh y Winse {1990} y Coldstem y
Pauzner { 3002). Oh y Wruse utilizan un modelo de provisidn de liquidez basado en
Diamond v Dybvig en el cual tanto el rendimiento del active de largo plazo comao la
proporcion de agenies con necesidades de lquide? en el cono plazo son estocisticns
D¢ csta forma. su modelo genera tante corridas. basadas en problemas en los
fnttekamenfonds come comides especulativas strmlones o bas analizadas por Diamonsd v
Dybvig. Al evaluar los efectos de la introducciin de una cléusula de sospension de
converiibilidad, Oh v Wrase encucntran que Lo misma es eficaz para prevemirn las
corridas de cardeter especulative, si bien se muestra incapaz de lograr ¢l mismo
efecto cuando la corrida tiene su origen en problemis en bos flivdementals, En este
dftime tipo de corridas puede ser eliminado implementando un contrste qui permii
restringir log pagos a bos ageénles impacicnies cuando el retomo observado del
metive de largo plazo es desfavorable.

! Eaaa Trrema de masdciar ln sasspensdin de convenibdlided difiere satemaecinlmeme de la de Diamond
v IWEvig. En esios dlibmoe 1o ollusals de suspension es activads con posterioridad al imocio de &
cornido {cuando el monio de retiros alconm un meve] tal gee Ba solvencia O kv hasgos &5 puesio
et phempn ) igiirak goe en Allen v Uisle s smspenaiin se aplies en fomma mmeding (apenas o
pgenies pacienies sdviemen que e pesnmo del pcivo riesgoso send inl goe “retinr inmedisimmeaie®
ilomira o In esirefegin “espera”). Esin wapone que los copulpdores son capades de-determines con
enactived] sl ifonsenld A itk de e oorrhla ¥ deereiar Te ssspensldn en fomma amomiitica, algn
que en |a realidod puede no ressitor tan sencillo: an o expeniencia de s crvis Angenting &l 3001,
par ek, |a suspensitn de comvertibibdal e aphia hacia ees de envemiboe del 2008, cunrdo
gl sesloma bancario va Rilda pendidie us 0% de bos degadsiins e comgaracids al sock exisicre
en diciembre dei 2N ¥ lee reservas del Banco Central hablan cafdo un 42%.



TR BOTPE RIS

Goddstedn v Paener (2002) formulan un modelo de corridas bancarias que
se diferencin de trabajos anteriores por fa-ausencia de conocimiento comim enlre
los agentes respecto ol estado de los fridmmentols de 1a sconomin, En su hegar,
cadn une de ellos tecibe unn sefby] “reidoss” referente a la condicion de Lales
Fundamentals. La sefind privida que cada indihadue racibe también provee informaciin
respecto de B obearvado porel resto de los agenies. 16 cunl permile que cads uno de
ellos realice inferencias respecto de las acciones gui wmacl el resta, Eneste modelo
lins fiemufarmesanals determinan en formn univosa la ausencia oexistencia de corridas.
Sin embargn, existe In posihilidod de un panico bancaric i I Diamend v Dvbvig™ si
los apemes infieren en forma incorrecta una baja performands de ka economia, Tal
satuacion puede ser elimingda por una clivsain de suspension de convertibilidad.
Sin embargo, cuando i comids e impulssda poruna verdadera baja performance de
los fundamenials, el contrato con cliusula de sospensidn empeora el bienestar de
los upentes en relocidn al coptrate estdndur, ol impedin que giguncs agentes
impacientes puedan peoeder gl consurmo en el primier periode.

2 ELMODELD
2.1 Beltmicsones Bisscan

El modelo comprende tres perfodas (T=0, 1,2}, un dnico bien (el cual e
ser consumide o invertide) ¥ N agentes consumidores, donde N es grnde pero
finite, Cada ugente (e, N et dolado en T=0 con uha enidad del bien. En T=0
los apentes son idénticos, En T=1 enfrentan up shock de lguidez aleaiorio. que
determing su tipo: impacientes (p =) o pacientes (p 2], Los agentes impacientes
shlo viloran 1o consumido en T=1, mientras que Jos apentes pacientes sOlo valoran
lo consumido en T=2, En T=0 lox agentes tiznen conocimiento de.que M de los N
consumidores serin impactentes (esto o, una probabilidad § = M/N de gez un
ggente dado sea impaciente ), En T=1 cada agenite observii la movida de la nasturaleza
que determina su tipo, pero esta realizacion es informacidn privadi: un agente no
pucde observar ¢l podel resto, La funcidn de unilidsd de un agente (contingenie 3
su tipo) esta doda por;

afe, ) sipml {agenle impacienie)

e, T ]
Cpfel | wfe, | ol p=2 fagente pacienre|

donde uf, | es wnn funcidn de utilidad de Bernowlfi con o 0=0; w7, 00 077 )<
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Existen dos tecnologias disponibles en la economia: una 1ecnologia de
lnrgo plazo y uma tecnodogia de almacenamiento. La tecnologia de almocenarmiemio
permite convertir uny unidad del bien disponible en T=t en una unidad disponible
para consuma en T=t+1 (t=0,1}. La tecnologia de irgo plazo permite obiener por
cada unidad del blen ivertida en T=0un retorno £ en T=2, donde 8 ¢4 una varizble
aleatoria con funcion de densidad fIR):[R, =2} —= R, con R =], Esa
tecnologia o5 iliguide en el seatido que provee alios rendimientos 51 es operada por
dos perfodos ¥ bajos rendimicnbos si és operada en un Gnico periodo: si 1 inversidn
&5 lguidada en T=1., el rendimienin oblenido o5 i,

Existe un dnkco banco mutsaments poselda por kos agentes de [a economia®.
Este banco ofrece en T=0 un conirago de depdsito (r,r) gue especifica una 1asa de
imterés de corto plaeo r, =4y uma tasa de interés de largo plazo r, donde este ditimo
valor es continpante ol monto de retitos electivisados en T=1 v al valor reslizadode la
varkable aleaoria £, Bl contrsn ambién puntusliza oo actunr ¢l bancoen caso de
que ¢l monio 1otal de las soliciudes de retiro de deposiios en T=1 sca mayor que el
vaalor de los activos del hanco en dicho periodu, Al nespecto dos son Las posihilidadies.
analizndas: bajo el contrato estindar el hanco debe atznder iodas bas solicitades de
retirn de fondos hasta liguidar todos sus activos, s fuese necesario. Bn el contrate
con sspension de convertibilidad o banco estd habilitado a suspender ka devialicion
dher s ddepdaitos cuandeo e volumen de retiros en en T=1 aleanza un cierto nived critico
il que, stoel mismo es supends, b wdvencia de la entidad és puesta en nizsgo.

2.2 Secvenciade] modelo

En Tel) (ctapn pré-depdsito) €] baneo ofrece a los sgentes un contrato que
especificn I tasa de interés de corto plazo r, ¥ la politica & seguir &n caso de gue &
monie iobal de las solicitudes de retino de depdsitos en T=1 sea mayor gue of valor de
gus activos en dicho perfodo. El ageite acepia el contrato st le offece unn utilidad
esperads mayvor qoe la siluaciin de-autarquia {caracierizada por ln ausencia de
indercamibios enire o agenies ). 5i el contrato és aceptado, [a eleccidn de la composicidn

e gue el mercado bancario es perfectaments competitive, por b que el contraie ofrecikdo por
cads entkled s idéntco al del resio

P El vihir il £y ahhens dyidsendn en forma &gunlalave snlne W ponfmidored poasasaoss ke
activas del banco que no fueran ligeidedos pam stender los reiirox de fondos en T=1.

* Lo wtiliclad expirads o un apenls on siliion o suterguie o8 wic Oy i = w1 = 0 &)
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ele cartera por parte del banoe cs irivial: s6ko se inviere en cl activo de largo plazo, va
gpuz ofrece agual retormo que lawecnologiz de almacenamiento s es liguidadoen T=1 o
un g aleator minyor o igual gue undo s e ijuidacdo en T=2. Ea T=1 (etapa post-
depisitn) b noturalezn reveln a cado agene § su tipo p (peciens o imgaciante ). Los
ngenies también observam una sedial e gue indica con cemeri &l rendimiento due
terdri b tecnologia de largo plazoen T=2 {e= f , donde § esel valor realizado de la
variahle gleatoria B Los agentes contnctan al banco en forma secuencial v en un
orden determinado alestoramente, Por simphicadad, ¢ subinclice § que sdentifica o cada
agente tumbién representn sy lugar en ks cola pora contoctar al boncs en T=1, La
probabilidad de que un ugente § ocupe un nger especifics J en lo cols es (N, El
conjunto de estrategizs de un agente se denots come A = (] donde o =00 51 espera
it T=2 parn retirar ¥ a =1 si retira inmedisaments. Llegado su tumo efige alguna de
#slas estrlegias v tal accidn o5 abdernvada por el resto. Se denata como bh=fa, &, .
., a1 historia de retivos previos observad porel agente, siendo L = 3 " o el
monto total de retiros al momeote en que ¢l agente § debe tomar su decisim, Un
individuo elige su cstrategia sobre |a hase de o) su Gpo p, b} 1o historia de retiros &y
el monto previo de retiros L, o) lasedial e= ﬂ gue indica el refomo de In tecnolopia de
largo plaze, d) la proporcica @ de agentes pacientes sobre el 1okl v e ) Ios iErminos del
comrto ofrecido, que ncluye |a wsa de intends de coro plago r, y lns clinsulas
adicimales [comiralo estindar o contralo oo suspenson de convenibilidad )

El banco permanece abiero en T=1 hasta gue se verifica algumn de las
siguientes condiciones: o) todos los clientes han sido mendidos o b el vabor de fos
netivas del banco es agotado (contrato estindar) o ¢l monto de retiros alcanza el
nivel gue-detenming Ia entrads en vigencia de la clavsela de guspensicn de pagos
[oontrato con suspension de convertibilidad), En T=2 el banca es hausdado v el
walor remaninte de sus activos se divide en partes iguales enire los consumidones
pacienies (suponiendo, claro estd, que tales activos no havan sido totlmends
figuidades en el perfiodo anterion).

3. ELCONTRATO DEDEPOSITO ESTARNDAR
3.1 Funciones de pago de los sgentes

El contrato de depasito eatindar” ofrece o wodos los ngenies que deseen

U Uinvasned sl deposin el terminotopio de Diemond § Deyiovig.

11
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retirar en T=1 un monto no contingente r, > ! por cada unidad depositada én T=i0L
Parn atender tales retires ¢l bonco deberd liguidar premoturamente parte de sus
inversiones de largo plazo. Results evidente que si r, > /, v hajo el supuesto que
todos los agentes desecn retirnr en T=1, el banco no podra satisfacer a la totalidod
de sus clientes. El motivo es simple: el valor de liquidacsdn en T=1 de lo canera de
Bl.'-l.l'l'l:ﬁ del banco es N, mientras que el valor de sis obligaciones asciende a Mr, >4,
Sea 1-r |.r|, L, | el pago que recibe el agenie { si deses retivaren T=1. Dan;lnEarr_simcu'm
de servicio secuencial, el valor de V' , depende no solo de la tasa de interés de cono
plazo r establecido en el contrato, sing también del monbo de retings prevics, F.I.
Formalmente:

| .rl A LI £ Ny
R o i, s v

dionde Mor_esel numero magimo de resiros qua pieeden ser atendidos en T=1 para un
valor de v, dado,

5 un agente decile esperar pars retirar sus fondos obtiene un page
eouivalente ol valorde los activos del banco en Te2 dividide entre todos los agenies
aque no retivaron on Te |, Formalments:

_IN=Ls)R
Vin LR =1""" o sEsNI
0 &L= |.l'.|'rI

donde 'F':-[r,. L.R) esel pago de un agente si retira en T=2, el cual depende del
mantd apregado de retiros en T=1 (L), In tasn de interés de corto plazo (e ) ¥ el
retorno reglizado de la tecnolopia de largo plazo (R).

En el Gréfico | se ilustran V0 y V7 en forma congunta,

11
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1.2 Estratepias de equilibrio v pago esperado de los agenbes

Lo estrotegio dptima porg un agente depends de sy tipo. En el caso de un
mrenie impaciente ésta o8 may sencilla: “retirar” independientements de lo goe
hagn ] resto (@, =1) es para €] una estrategin dominante. El mativo es que esios
mgentes =4lo valoran lo consumide en T=1, por [o que "esperar” 8 T=2 no constiiuye
una alternativi.

La determinacidn de la estrategio dptime prra [ agentes pacientes reguiers
de un moayor andlisis: si bien sdlo valoran o consumido en T=2, pusden retirar su
depdsito en T=1 v utilizar la teenologia de almecenamiento para posterger su
gonsumec. Un agenie tipo 2 optard por la eswrategin "esperar” s0lo si considera que
tal accidn le brindard un mayor pago que “retirr immediatamenta”, o cunl depende
dbel monto agregado de retiros en T=1,

Como se observacen el Grifioo | existe un nivel eritico de retims en T=1 (L)

dgeer Binee i un apente pacient: indiferente entre reticaren T=1 ¥ T=2. Bl monto critico
e retiros en T=1 se define por b sipuiente igunldst:

P =—[H“q£]k
'(N=L)

Despefando L, se obliene

12
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-_le"‘ﬁi

L . {1}
r{R=1)
La estrotegin de un ugenie pacienle seid “retirn” sl LD ¥ "esperar” 1
Lad"L.". El problema que enfrents un agents pacients g8 come formasse una expectativi
del valor que tomard [, en vistn que el mismo es determinado cuando ya 1wdos bos
renies contactaron a1 hanco v ejercieron su opeidn ("retirnr” o "esperar”). Haibin
Fhu (20010 § demuestra el o gniente resilisdo,

Proposicidn | (Zhu, 2000} Bajo el contrato de depdrite estdndar con
rzl exivte un dnico equilibrio bayesiono perfecto en el juego de peest-depisiig,
Cuando £ = M se pbiiene un eguliibrio separador en el clial cada agente repodti e
forma veraz xu lpo (refira 51 ex impaclente ¥ espern sioes paciente] v el sector
bancario funcionn eficientemente. Cuondo L < M ge obriene un equilibrio
agripador en o ceal Joder oy apentes desean retivar én T=1 | corrida bancaria)

La imuicion detris dee este resultado es lo siguiente: 1a regla de sevvicio
secuencial provee g bos agentes pacientes un podernso canal 3 través del coal coondinas
sus acciones. E] primer agente paciente en lo ooda sl elegic "esperar” estd sefialando al
vesto de los agentes pacientes s condicidn de tal v que espera recibir en T=1 un pago
nes inferwor a e Perm poutndo a8 provechoso iniciar esta coordinpeidn de bos agenes
mcrentes? B evidente que s L2 M o existe beneficin alguno en elegir "espenr”,
pewepuie gt con gue |a totalidad de bos agentes impacientes ejerzan la opcidn retinir”
[(lag &0 S0 Cas0 @5 wnd estriiegia dominante) para gque el monts de extraccinmes en
T=1 supere a L7, Bato es advertido por 1odos los agentes pacientes que, egadi s
tmey, chegimin "retar”, 51 L 7=M |08 ageites pacienies son concientes que coondinarse
enire si es podencindmente heneficioso para todos ellos v el primer sgente pacients en
In cola imiciari ln coordinacion del resto adoptando o estrategia "esperar”.

El resultado anteror imphich gque ina oo hancans séloes poaible cuando
los agentes pacientes advierten que el retomo de la tecnologia de fargo plazo es
insuficiente paraatender los retires de 1os agentes impacientes en T=1 o la ver gue ss
les aseguirs un pago mavor o jgual a r, en T=1 En efecto. en el juego de post-depdsito
{ bajo el contrato anatizado) una cormda noes viabie cuando £L7=M. Reempiazando L
por su vislor en la ecuncidn (1) v despejando el valor erifica de B resulta:

n(l—8)

r::‘ i1
L_Hﬁﬂ E“—E?',] ,:2]

il
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Fa ausencisde corrida bancoria requiere gque Lo nealizacidn de K 22 mayor
o bfptaad que un valor eritieo R determinado en funcidn de o proporciin & de agentes
impacientes sobre ¢l wtal ¥ Lo tasa de interés de corto plaeo v estipulada en el
contrite, Pucde verificarss filcilmente que B es creciente en & ¥ r.% un incremento
en la proporcidn de agentes impacientes o en o tasa de imtends de corto plico
aumentan el valor eritico de B gue debe observarse parn que los agentes pacientes
decidan no correr sobrz ¢l banco.

Un contrato que & trivialmente ™ prucka de corrbdas” (rem proodcontraer)
es oquel que fija r =], dodo que implica R°=R,=1". Sin cmbargo cste confruio cs
anilogo al contexto de autarquin en la que cada individuo manejs su canern de
actives por & misme, por 1o que In existencin de bancos es redundanie, 5i &ata s
una siteaciin deseable 0 no por los agentes serd analizado posteriorments. Por el
maomenic s¢ supondri gue r > F pam leego volver sobre este caso,

Cuando r = una comida ocurre con probabilidud positva y ¢ pago de los
agentes dependerd del valor realizode de R, tal como se mdica en o Tabla |

Tabli 1

agente pecicme  apenie impocicsis

.E' =H" wir, Ar, 1"":'|'Hr|a
=R uir, ) ufr,) udr, b
i-f [ S e N

- L
R E T TR T

" Este rewmaliidy ohedecr al supuesio de gos el rendimienio minimo de lo ietnologls de rgo plaea
ed Igual & sis wulce de Nouidiciin em T=] (esio s, B =1, lo coal facilita o andliss ol hecer irivial
fa eloswidn de eomposiciin de canera per pane del banco, 51 se clinane esta restrizeidn permitenda
fue ¥ anme volores infefiones @ |, uss ooridh o poaibie con r=0 i el valor realiceads de B oes
inferior o L. Pero dado que-se asumad que ba sefal obssrvedn en Te=1 reveld con cerces €1
Ptiudiméento an T=1-de la tenclopis de large plare, &, <l es incongruenie com un valor de
Liguidpcsin de iz tecnalogin de larpo plate en T=) bguad 8 1, yo gue ningin agenle ecosimicn
rocsanal  adquariris un activo teniende plino compcimissan de que o renchimisng seri negative,

AR
i
o,
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Cuando r>1y B <K una corrda es inevitable y sélo los primeros Mir,
agentes en ln cola del banco podrin recuperar sus depdsitos al valor nominal de
r, (scan estos pacienles o impacientes), mientras gue los restantes reciben cero.
En vista de que el orden en la colp se determima aleatoriamente, Lo utilidad esperada
de un agente en T=0 cuando R <R* es simplemente alr Mr, donde 1/ 7, e la
probabilidad que un agente i s& encaentre cntre Jos AYr, primeros agentes on la
col,

Cuando H' =Ry .rJ‘.=r|r ¢l sector bancario funcionn norminlmente ¥ cada
agente recibe ol pago especificado en el contrato (r, i es Impacients ¥ r, & es
pacientie ).

En resumen, |a utilided esperada de un agente en T=0 bajo el contrato
estindar puede ser ex presada como:

I|-.|J.I|:r'|
”.....ﬁ,.l.r.l=_[ Jlﬁndhj (Buir) +(1-8uin) )i (RIR

II—Er,]H'

donde - = -8 2 1) e el pago de un agente paciente en ausenciia de cormda.

4. EL. CONTRATO DE DEPOSITOCON SUSPENSION DE CONVERTIBILIDAD
4.1 Punciones de pago de los apenies

El ohjetive de 1a cliusula de suspensidn de convertibilidad es disuadir o los
agentes pacientes de reticar anticipadamente asegurdndoles un pago en T=1 nunca
mferior al gue obtendrian en T=1, Esta cliusula entra en vigencia cuando, dado el
vitlor realizado de la varizble aleatoria R, el monto de los retiros en T=1 alcanza el
nivel oritico L queiguala r, y V5. El pagode un agemte § que relirmen T=1 s enesle
caso:

rsil, sl
V'iL)=

0sil >L
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Mientras que retirendo en T=2 ¢l pago que recibe un agente seri

i [N =Le)R
VL= ,——r-_-—
(N =L

N(R-r) .
S s ——= §R .
donde LIR, )= ¢ (f-1) ¥ R esel valor realizado de B,
i 1SR,

#.2 Estriegias de equilibrio y pago esperado de los agentes

El andilisis de fas estrategias de equilibrio bajo el contratg com suspensicn
de pagos s resurne en la sigubente proposicitn:

Proposicidn 2 Dado r 21, bajo el contrao de depdrito con suspensidn de
converfibitidad existe un dnice equilibrio en estretegins dominamtes en el jrego
ale post-depdsito en el cual cada agente reporta en forme veraz su tipo (retirg 5l 21
impaciente ¥ espera st es paciente) <

Demostracidn (esbozo): "retirar” independieniemente de o que haga el
MESECHCR LN estrdegia estrictomente dominante para los agentes impacientas, debsdo
a que %0l valoran lo consumido en T=1. Asimismo, dado que la cliusula de
suspensidn detiene los retiros en T=] cuando L= L, los agentes pacientes se
aseguran un pago en T=1 nunca menor al que obtendrian retimndo en T=1, por lo
que ¢stos ambién poseen una estrategia (débilmente) dominante: "esperas”,

51 se acepta e concepo de un pidnico bancario como B existencia de un
equilibitio en que los agentes pacientes no reporan su tipo en forma veraz. ln climsal
de suspensicn es efectiva para inpedir unn comida, Este resubiado debe ser interpretado
cuidadosamente: en primer lugar, la sispensidn de pagos e previens wng corrida,
sine que la aboria. 81 ¢ >1 Ia cliusula de suspension serd aplicada cusndo el valor
realizado de & seq infersor a B, Este es el mismo evenio que-da inicko a una comda bajo
el comrato de depésito estindar®. En este sentido puede afirmarse que la situacidn de

“E pml e plausula de suspenskim mins o aplicnde. pern al jgoal gue cn conirato escindar figar
Foed egandale 3 la educitn de auinngsis en Iy <ual los bances son- redundantes,
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crists hancaria no-es eliminada, sino que en lugar de manifestarse coma una corrida
adopea bn forma de um ciene temporal de Jos bancos- En segundo lugar. tambidn &n
este caso ek lsten agentes que serdn perjudicados por tn cnsis. Bajo ol contrato estindar
e perdedores eran los agentes {pacientes ¢ impacienies) que 1o podian recuperar
s depdsiins debide a que legado su tumo para asistir @l banca, £ste ya habin
quidado todos sus activos pare afender los retiros previos, Bajo el contrale con
cliusala de suspensidn de convenibilidad los perdedores seriln los M- L agentes
impacientes que no fueron capaces de retirar sus fondos antes e In entrada en vigor
de I suspension de pagos. Si bien estos agenses recibirin sus fondes en T=2, fal
hecho e irrelevants debide & que solo valoran o consumido en T=1. La tabla T indica
¢} pago cue recibe cada lipo de agente segdn el valor realizado de R pam > 1

Tabla 2
agente paciems age=nle impociente
1R <r, u(R} 0
ref <R wir, ) 1i M uir)
R =R nir,} ulr,)

Cuando B <r,,1a chiusuln de suspensitn entra en vigor antes de la aperiura
del banco ( L =0). En este caso, un agente paciente recibe w{R) en T=2 y un agenie
impackeniz oblicne un page de cero,

Sir s R <R los bancos abren sus puenas part luego decretar la suspensidn
de pagos cunndo los retiros alcanzan el valor critico de L . En @t casn los agenies
pacientes reciben r, en T=2 y los agente impacientes L/ Mudr, }, donde UM es
la probabilidad de que un agente impaciente s& encuentre cnlre los primeros L
agenies impacientes e la cola para contactar al banco.

Par ditime, cuando § =K° ¢l banco funciona normalmente ¥ cadn agenle
recibe ¢l pago especificado en el contrato,

La siguiente ecuacidn resumne el anilisis anterior ¢n una expresidn de la
utibdad esperada de un agente en T=0 bajo el contrato con suspensiin de pagos.

B __|.-,|-|'Jl " “:‘_'r':' wir ) f (KR || ”"”"“.I il ﬂ:u.r-:.'i:mvj: iR R

‘!;.._."Jhs'r.l+nl-ﬂln|:.|:|,rrn|.ﬁr o
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S DETERMINACION DEL CONTRATO BANCARIOOPTIMO

Tanto en el contrato estindar como en el contrals con suspebsidn de
convertibilidad el andlisis del equilibrio ¢n el juego de post depdsito s condujo
asurmiendo un valor dudo de r. Lo conclusion que se obtuve &4 que una erisis
bancarta, bapo b forma de una corrida o de suspensidn de In converibilidad de bos
depdsitos, silo o5 posible cupnde los agentes observan que el mefomo de bo corters
de sctivos del banco en T=2 serd bajo. La probabilidad de unp crisis £5 enddgena al
mdelo y es ufectada pos ks variables del contrato, En particular, se demostnd que
cuabguier valor de ¢, mayor a s unidad estd asociado & una probabilidad positiva de
crizis. Basdndonos en estos resultados se inentard dar respuesta a dos interrogantes
bisicos: en primer lugar, si es deseable un conteato de depdsito bancerio con r =1,
pese ol conocimiento por pare de los agentes (hanco v consumidores) que el nusmo
irmplicawnn probabilidad positiva de erisis bancams, En segundo lugar, ven el caso
en e fa respuesta a Lo primera incdgnita hova sido afiemativa, se anabizor bajoguesd
cordiciones ¢l contrite con suspension puede ser prefendo ol contrito cstindar,

5.1 Lo determinasitn del valor dptimo de r,

Para determinar ¢l valor dptimo de r, el banco (el cual es propiedad de todaos
Ios individeos de fa sociedad) maximeza Lo uiilidad esperada de un agente
represeniativoen T=0, donds La utilidad csperada esta dada por Lo ceuacion (3) s el
contrite a aplicar es el contrato catindar o por b ecuacsdn (4) s ¢l contrato mcluye
la cldusula de suspensiin de pagos, Bn logar de determinar ks caracierisicas del
cortrateraptime, ef abjerivo agud plameadoes mas simple: demostrr que bapo clertas
candiciones plausibles el contrslo dptme & ofrecer por ¢l banco no es consisienie
com i valor de r =1, Este resultado se resume en ln siguienie proposicicn.

Propasicedn 3 EX valor dptime de r,es mayor gue sno (r,"> 1 ianio en e
catraio exidndar como en el comirane covi xiEsperaion de convertibilidad i
| B {uir)- ri“[H“_IR:]f{ Fhd =0, sieide wag condicidén suficienie mar ae
Feetcerhatii | paered dpiee v werifiopat estel deximataled an cocficiente relofive de aversidn
rl Fesge de lox arentes maver gee o,

Demorracidn: vor anexo,
La proposicion 3 esteblece que (de verificanse 1as condickones mencionsdas)

bos agentes prefieren un contrato ¢n el cunl una crisis hancaria thene una probabilidad
positiva. tomando la forma de una corrida bancaria o suspensidn de pagos

Ik
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dependiendo del contrato aplicado.

Un valor de r, por encima de |a unidad posee dos efectos contrapucstos
sobre ¢l biencstar ex anie de los agentes. El efecto positivo es que los asegura
contra ¢l riesgo de ser impacienies, al permitirles disfrutar de un consumo en T=1
mayor gue ol obtenido bajo el régimen de autarguia. La provisidn de este seguro
incrementa ol bienestar de los agentes dado que son adversos sl riesgo. Por otra
parte, un valor de ¢, mas alto reduce ¢l bienestar esperado de bos individuos al
imcremeniar la probabilidad de qui el sistema bancario enfrente una cnss, El esultado
expuesto enla proposicidn 3 indica que los beneficios del seguro de hiquidez provisto
por ¢l contrato con > J fon mayores que io0s costos polenciales que impone un
sastema bancario intrinsecamente inestable.

5.2 Contrato esténdar versus contrato con cliusula de suspensidn

51 hien ln probabilidad de ona crisis hapcania es ka misma en el contrato
estindar que en el contrato con cliusela de suspensitn, ln eleccitn entre ambas
alternativas no s insustancial: comparande los pages que percibe un agente en
cada caso (tablas |y 2) se aprecio inmedintamente que cada contrato impone una
distribucidn diferents de las pérdidas entre los agentes’, A continuackin se amalizard
hajo qué condiciones un contrato puede ser preferido sobre el otre.

Cunndo ¢l valor realizado de R es menor que 8, uno cnsis bancana es
inevitable. En este caso la wiilidad esperada de un agente bajo ¢f contrato estindar
estd dada pos:

£ rqrulr)

Llnkr.l'ur‘-rl:lqnq_!‘ =J.I r_‘r{E]dR [53!

y o wtilickad esperads en el mismo evento bajo el contrato con clivsula de suspenséin
pugde ser expresads comao

"En efectn, hajo ol contrato estindar fos pemedicados san loa dltimos N-RUr] agentes de s cole
que mo pueden recuperar sae depdaies, dosde sste prepo pueds iselar W agentes paclemes
vamas impacientes. Bujo el costrato con suspermitn, el propn de perdedores estd mieprade sdis
pu sgenles bmpacienios; mis espocificamento, por los ditbimos. b- i HEEMIES lispacienics & s
caln que no fusnos capeces de rettrar sus fondne ames de s enmada en vigor de |a suspensida
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Obsérvesa que la expresida (5} puede ser reescnta como

n{.r'l

-!,-',,,,...,.c.r.],m.=tiul' : nnmm]' F[H]n‘ﬂ'}

ulr!] (7

I" . rrllu rl
su=0 [~ fn'ie...unj'k o Rk

Substrayendo a (6) ln expresiin (7) y operondo redu )i

[U s al PN I..;H=H'|h'[r]:lJ:ﬁ”[f;—%]_({ﬁ]ﬂ'ﬁ-ﬂﬁ_lf}lﬂﬁ]‘dﬂ'}

+{l —r:l||}I"[J.|H-‘i‘1'-~%ﬁ\'I ]f{nmh i Jf-w[l— Fl],f[ﬁm}
I

Laexpresicn antesior indica la diferencia en la utilidad esperndaen T=0 de
un AgenE Fepresentutivo provista por el contri con cliusila de suspensidn v el
contrato estindar para idénticos valores de r.y &. Para determingr si ln misma es
MIYOr 0 MENOC qUE COr0, B8 NECESIFIo unalizar cadi uno de los términos que o
COMPOnen,

En primer lugar, ol t(érmino

u{r,pj:““"[f; —: ]jm,um
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expresa la diferencin en la utilidad esperada de un agente impaciente cuando el valor
reatizado de Res r < § <R". En principio. oo resulta posible afirmor s el valor de
eali eXpresain €5 Mayor o menor que cero. yu gue tal resultado depende de dos
factores: 1) la formi especifica de ka funcidn de densidad de probabilidad y i) el valor
del pariimetro &. En efecto, graficando L/ M R ) -1/ para R & [r R°] - Grifico 2 -

puede ohservarse que exisie un vabor critico 8l quest £ =8 un agents impaciente
obtiene un mayor pago esperido con ¢l contrato con suspension { LM (r ) 200 )
imdentras que si B <R el pago esperado es superior ¢on el contrato estindar

— i
LM Gy < e, ) sienclo H'= l T _ Pop by danbo, s lo funcedn de denssdad 24 1al

et L prrobabdfiskad asbgnacs s valones inferiores o R es peguetia (grende ) en relacion
@ la probobilidad que K wme valores superiores (inferivees) a 87 ol sagno de
expresion tenderd o ser positivo (negative). Asimismo, puede verificame que
ORI = {1 una mayor proporcion de agentes imgecientes sabre 2] tolal incrementn
el valorde & 1o cunl reduee ln peobabilidod de gue el srmino analizado sea positive

Girdfbon 2

11k _d""/_/
0 : :

xl B B

-1l

Ensegundo lugar, el término
&4 | I ;
~utr)f "= F(RYIR
" n

expresa ba diferencia en la wilidad esperada de un agente impeciente cuando el valor
reslizado de K estd comprendido entre ! ¥ r,. Este término es negativo, locaal indica
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que la utilidad esperadas en T=0de un agente impaciente cuande | < R <r, 3 mayor
con el contrato estindar (e este casn ba saspengedn de papos ¢5 declarmds antes de
la apertura de los bancos, por lo gue ¢l consuma de bos agentes impacientes en T=1
B4 CERG)

En tercer lugar, la mtegral
i

j[ wify -2 | (R)dR

o i

indica |n diferencia en ln utilidod esperada de un agente paciente cuando el valor
realizado de R estd comprendido entre / ¥ ¢ Tampoco es factible en cste caso
ofirmiar "a prion” cudl és el contrto que ofrece o los agentes pacienies un mayor
pago esperado, va que ¢ resuliade nde de |a forma funcional especifica que
aclopee gy ), En particalar, s ﬂlu[;':l { ¢ | d =), entonces el eontrato con supension
ofrece un mayor pago csperado. Sin embargo, los supuesios realizados respecto del
comportameento de 1a funciin de uilidad — g/ 0=0 @ 7, =0 0 "7 <0 - admiten formas
funcionales en los que ek signo de Lo derivada anterior es negativa o positiva.

P iltime, la integral

Jr:r.*a["""[ I - l]ﬂnmn
\ =

mafica la diferencia en ln utilidad csperada de un agente paciente cuando el valor
realtzado de R esid comprendido entre r y #° Dado que I/r <[, su valor es mayor
que cero, o cual evidencia que pasa tales valores de B un agente pacignte obdiens
uni mayor ufilidad esperida con el conirato con cldusula de suspensidn,

El andlisis anterior puede ser resumido como sigue: 51 se asume que
dlute)/ e} e <oun agente paciente siempre preferird el contruto con suspensién
sobre el contrate estdndar. En el caso de los agentes impacientes los beneficios delb
contrato con suspensidn son menos evidentes: cuando R ey bajo {inferior a r ) el
contrato estandar es estrictamente preferido al contrato con suspension. yir que
bajo este tltimo sa consumo esperado es igual a cer, Para valores de §
comprendidos entre r, y B el resuliado es indeterminado, dependiendo de la forma

2
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espexifica de la funcidn de densidad de probubilidad, Nuevamenie, st I prodabilidad
gue § adopte valores hajos (inferiores & R, en este coso) &8 lo suficientemente
pequefa, los agentes impacienies podrin encontrar al contrato con SUEpERKIGN
coimo el mas bepeficioso

Por tltime, dado que £n T=0 los agentes desconocen cull serd 50 tipo en
T=1. lanccidn de gue una bag probabilidad de ser impacicnte incrementa el atractivo
del conlrato con suspension por sobre el contrato esténdar resulta intuitiva.

Comrel fin de profundizar en le comparacido de bos efectos sobre o bicnestar
de fos agentes de cada contraio. se realizd una sene de simulaciones Monte Carlo
con el objeto de determinar ef valor de r, que maximiza la utilidad esperada de un
agente representativo hijo Jos contratos estindar v con suspensidn para distintos
vabores del parimeim &(comprendidos entre 0,05 y 0.9, con incremenitos de 005 ). En
cada simulacidn se generaron diez mil ndmeros aleatorios bajo el supuesio de que
K- 14X, donde X+ Lognormal (1, 6%) con IfX]=/.572 ". La funcién de utilidad
empleads fue w() = {(c + 11" 1l - B} con &=3. Asimismo, dodo que una de
Tns intuiciones desarrollsdas en ¢l andlisis antertor &5 gue uwna baja probabilidad de
que R adopte valores pequeiios incrementurfa el bienestar de los agentes bajo el
contrato ¢on suspension en relacidn al contrato estindar, se corrieron distintas
simulaciones testeando como cambios en el desvio estindar de ln variable aleatoria
X afectaban los resultados oMenidos, La hipitesis de trabajo es que reducciones
en el desvio estAndar de X, #l traslsdar masa de probabitidad desde ks colas de la
distribucicn hacii Ia media, deberfan estar asociados a un incremento del hienestar
de los apentes bajo ¢l contrie con suspensidn en relacidn al contrto estindar.

Fn el Grafico 3 se indican los resultados de b simulacicn conndo el desvio
estindar de X es 1.0923, el cual serd tomado como ¢as0 base. En primer fugar se
indica In diferencia entre los valomes miximos de utilidad g un agenie represeniativo
alcanen hijo los comtratns con suspensién v estindar (esto ¢5, U7 ~BF i
nbservindose que para valores de & inferiores o 0.3 el contralo estindar brinda una
muyor ofilidad esperada que el contrato con suspensidn, mieniras que para valores
de & superiores a 0.3 la relacidn de preferencia se invierte. Respecto del

By ¥ posee usa disribacion logeormal con pardmetos § v &, enicsces i se distribize
rarmalmente con media |y varisscka o, Asimbimoe, s2 demuesio que:

¢
EfxX|=&"T

VX =it = 4]
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campomamients del valor dptimo de », el contrato con suspension proves una
ligquider estrictamente mayor para valores de & infesiore a 0,15, no ohservindose
diferencias para el resto de los valores de &, 7

Carfifeen 3
LB §angang i n o ulitod canfroio
L0 #l hpliren
i ol PR Fy P - e 11631
Qi I e —
HERLT O A (e
_— . |
1

& = = |

| b (IR
. . = |

i et FrooCEriE

En ¢l Grifico 4 se indican los resultados de La simulacidn coando ef desvio
estindar de X'es 1 4323, En comparacidn con el caso base, el rango de valores de &
en el cusl el contrato con suspensidn es preferido ol estindar g2 ve reducido: un
ageme representidlivo preferind el contrato con suspensitn cuando & es mencr o
0.5 (aproximadamente ). Asimismo, ¢l contraio estdndar provee una fiquidez mayor
o igual que ¢l comro con suspension e wdo el rango de valores de & superioses
a (.15, Estos resultados son consistentes con las intuiciones desarrolladas en el
andlisis previo, en el sentido que wn incremento en by probubilided que B adople
valores bitjos (capturado por el numento del desvio estindar de X redsce @ bienesta
de los agentes bajo el contrato con suspension en relacion al caso base,

" Debe memecionarse que los valores Gptimos. do r. obenidos en las simubsciones no we exacios.
Para deiermines los mizmos el procedindens sajileads consisid en o evaluscidn e 1a uiflided
esperada de un agesas wnmindo valores akemativos de v, . comenzando com an vabor miclel r= |
parn busgo generur mmoremenios de 0] respects ded yalor aseerine. Por bo tanta, el fuie ey e
ocheerven diferencian ¢n bos valores optimos de v o implica gue las mismes oo =sisEn sine fjug
parn registrarios e deberfy haber trabajodo con incremendod monores a L1 Esta opeide fue
dercmtads debido o yee prolongibs nolonamente los tempns de edmpuso do cadn simulacidn

24
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Por tileiomo, en el grifico 5 se ivdican bos resuliados de la simulacidn cuando
¢l desvio estandor de X es L0389, En ¢ste caso el conirato con suspensiin es
peeferido al eavdndar para todo el rango de valores de & pnalizado. Asimismo, el
CONTD con suspension proves ung liguidez mayor que el contrath estindar en
practicomenite ioda el rango de valores de & Nuevamente, este resultado apoya las
infykciones desprrodladas en el sentido que uno reduccidn en la probatildad que &
adopee valores bajos (copiurads por Lo disminucidn en el desvio estindar d2 X)
incremaeni ¢l biengstar de log agentes bajo el contrae con sespensidn en relacidn
al caen base.
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|".11. esle |,‘|'|"iil:|."|1 10 rll.'mu'nﬂeli'n Al hHI’J.I:IH i ity bamcanas @noel omnl g
detonante es. o perspectiva de an mal desempenio de la sconamiz en s Cojlunt
que afecta lo calidad de ln cartern de activos de los bincos. Unit sitiacidn de pdibeo
bancanio & fa Diamend v Dyvinig no s Tactible en este modelo debido o gue los
agenies realizan sus decksiones de retires on forma secwencinl v 14 estrategin adoptads
[refirar o esparar) ed observada por el resto de los agentes. En estas condiciones, Lo
reglo de servicio secuencial provee o los individuos una poderosa herrumienta con
In cwsl coonliner ses acciones en ¢l caso gue fal aecién resultd potencialmente
provechosa.

Las estrafegies dplimas de dos agentes som analizadas bajos dos areglos
contrgciusles: el gontrato estindsr v el coniruin copn cliusila de suspensidn. Cada
ung cde ellos estublece una porma diferenie respecto de cdmo actuard el bancoen la
eventunlidod de que el monio total de Fas soliciiudes de retiro de depdsibos en T=1
zeu moyor gue ef valor de los activos del baneo en diche perindo,

En ¢l juego post-depdsito v bajo of contrate estindar unn corrida sdlo e
posible cuando lo sefial observada por los agentes es inferior @ un valor critico
determinmde en funcidne de |2 wssa de intends de cono plazo v Lo proposcidn de
pgentes mpacientes sobre el wial, Un incremento en tasa de interés &e cono pluzo
puments Lo vileerabilidod de los bancos a una corrida boncaris debido & que &sios
se ven foreados a incrementar o guidacidn de activas para atender fos retirod de
los agentes impacientes, Al mismo vempe, (05 agentes pacientes requerisin un
muyor pago en T=2 parn nonetirar inmediatamente,

Al analior ¢l equilibrie del joego post-depdsito bajo el contrato ¢on
clivsula de suspensidn s¢ demuestra que lo misma es cfectiva parn impedir el
desarrolle de una ¢ormide boncaria, Lo cldwsuba de suspension miermumpe (o
devolusion de los depdsitos en ¢l prmer perfodo 51 el valor de fos activos del
banco disminuyen en forma ol que su solvencia corre ricsga, Los incentivos de
loa agentes pacientes para correr aobie el Banco son climinados dado gue advismen
que fal accionar g les reponacd ganpncia alguna. Este resuliado puede parccer
similaral essablecido por Diamond ¥ Dybyig ensu rabajo, pero solo on apanencia,
Hactendo una analogia con kb ciencia médica, en Bramond v Diybyig la clfusula de
suspensidn puede ser conssderada como una vacuna gue inmunizs al sistema
hancario contra las cormidas, en el sentido de que |a anticipacidn por porte de los
ageniesde exti politica previens su desamollo ¥ la suspension nunc ¢5 operativa.
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En cste modelo la cliusuln de sespensidn es sdlo un calmante que sctda sobre un
sintoma o La corrada bancarin} que ¢s on reflajo de problemas en los fandamensals
de la economiz, log conles esta politicn por s sola es incapaz de resolver. Esta
situacidn serefleja en ol becho gue, bajo el contrato ¢on clivsula de suspension
v pare los mismos valores de ¢, y & In probabilidad de uni crists bancaria ¢
sbéntica o lo del contrato estdndar, con fa diferencia gue de prodocimse uni crizs
se manifbesta on formn diferenio en cada casos un ciemre femiporal de los bancos en
lugar de una eorricda.

Mas alft de su incapoatidad para prevenir las crisis, el contrato con
suspenstin pfects en forma diferente el mencsiar do la sociedad gue el contrato
estdndar, En este dlimo, anio [os agentes pacientes coma impacicnies 52 ven
plectuckos en coso de desamollurse una crisig, migntras qoe en el contmio con
cliusoly de suspensidn ¢l grupo de afectodos esti integrado salo por agenies
impacienies. Qué nrmeglo contraciun] resuliam mis Beneficiosos depende de la
distribucaiin de los rotormos de la tecnolegla de largo plozo vy del poscentaje de
apenics impacicnies soboe el total: si el porcentaje de apentes impacientes s
pequelo ¥ la probabilidad asociada o retomos de lo inversidn cercanocs o uno s
reducida, entonces €] contrato con clinsula de suspensidn brinda un mayor pago
enperuclo,

Es necesario destacar Ins lrmtaciones del andlizis realieado, En primer
lagar, en el maron die esrs modelo Las crisss sdlo e ongman por problemasen los
Jundameietals dodo el fupuesio que fa sefinl observada por low agentes on T=1
revela con certeza 2 retormo del active de bogo plazo, En espe sentido las corradas
bancikrias snn sempre ehcienles e post, 51 In Sefial observaca Tuese s6ko un
estmador imperfecto de los retomos futunss, entonces o sitaisisn de pinico
bancario poeds produecise 5 los individeos inlieren moomectamente gue 2
telorno serdn bafos. La inclusitn del supeesto de que la sedial es pecfecta fiene
como ohjethvo aislor en el marco del models an dpe particular de crsis banoarias,
¥ amalizar los efectos de coniratos alternativos cusndo el origen de Lo crisises el
vy mencionado. En segundo lugar, ¢ fenciopamiento del mecanismo de
coordinacidn entre los agenies requiere gue ¢ porcentaje de individuos pecienies
e impacienizs sed informacicn piblics. Este supugsio también e cuestionahle,
& bien se podrin interpretar el porcentnge de sgentes impagientes como o
demandy pormal de retims de depdsitos én ausencin de crisis (la coal es
refativamente constante). Una mayor riqueza de andlisis puede ser obtenida
refajando estos supuesios, lo cusl se plantes como uns Hnen de investigacidn
futwra.
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ANEXD

Cemostracidn de la Proposicion 3

Purn demostrar que el contrato de depdsito dptima implica r” > I, hasta con
comprohor gue la derivada prirmera de fa utilidad esperada de un agente bajoen T=0
evilupdn en r=/ e5 mayor que cero.

En el caso del contrate estédndar la utilidad espernda de un pgente esta dada
por;

ST |

Riaiulr]

FiRdR +]" (Bt + 1= Brain) ) LRIER
Deerivindo respecto a r, se obiiene

(L L | Il i "[rdn —uin}

.~ o SRR+ —'-fll |— r (B’ () = 13 ) (R 1GR

- (Pair ] + ||-ﬂ]ur;_~¢£';:,rur':.-@'—
i

Puesto que rﬂﬁ"'"} =F . In expresion se reduce a

L 1 e L L Y wir) oo AR ] .
ok, -1 [h} it ] i bd‘. -l.‘llhlrul:ﬁ"'':"']_ﬂ"'“—':'“‘-:I"r':‘ll"Illll
o R
=alnl IR e

Cuando r =1, R'=1 y r,=R. Evaluando la expresidn anterior para r =] resulta

::i-r'-'g':"r'-l I'ul =E--H[_.'|I|.—g'|]"|ﬂ:”[ﬂﬁl
M
& I

que el cocficiente relative de aversidn al tiesgo sea mavor gque. uno

Por dltime, una condicidn suficiente para que =0 1

ZH
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=1

LT
{' : I . yaique en este caso puede verificarse que a1’ (¢ jo esdecreciente

win

L=

En ¢l chso del contrats con chiusuln de suspension de convertibilidad, =
utiladad esperads de un agente en T=(0h estn dada por

U} =8 |I' "'ﬂ!—-nnnmﬁ! tl_l-Er‘l_l-:nlIIHIHHH-[.-HHU,H'IH:ull':'

-‘I'r (Bt (1= Bni e }f (1R

Derivando respecto o r, se obtiene unn expresidn un tanto compleja

i,

i L .o
~wlEbeLa(np PR KK = L iR rrin i+ -ﬁ-rlr.l,rll | ni;

53

[ L i ﬁ‘ ¥ i
..u-milj'l CERTIE S AT e |+J:u_l{& ()=t [ R )RR

"'“”'"I]i:q

Reordenandoe términos resulia

)

|
LD Ii.l Sewin = =@l - n|r1lf|!1§—+ﬂ|l --l-S—I:ullr.r+l-u'1r|il‘flﬂll'l|

L ] LY I n -
—il = m,|,r|-;|i+-:|—n:h[l[ u |.-,|f:.l|-.ﬂ]-j:'"_|[-h i = Lr, LR LR AR

Evaluando lu expresidn anterior para e, =1 y considerando que esto implica
L =N, r=ily A=, result

FL
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I'I}E"Illl.l‘rl:I . 'ﬂﬂ‘ |
T,l*" ={uu]+|_;—au-u|-um[frn?IL,_aum,rm
= i1} il tl—mgf-r- i =1 | g Wiri=-u' (RIR)FIR )R
. o, I
R I
Por alfimo, dedo que ;l'll pal = |I'1"_ g e obtigne
3”5:"' Mo = [0 w1 —w (RIR)F (R)R

Musvamenic, una condicidn suficients para que b exprasion anlbenor sca
MIVOE e ceT e gsimer un eocliciente relative de aversida ol riesgpo mayor goe

e, OO0,

I CRISIS GEMELAS, INFORMACION DE MERCADO
Y REGIMEN CAMBIARIO

INTRODHUCCHON

Hasta medindes de la década pasadn, as crisis cambiarias v las crisks
fingncierns habien sido tratadas en fa litcroturs econdmica como (Cmas
imikependientes. Sin embargo, los frecucnies suceses de cnisis gemelas que
afcctoron en los dltimos treinte oflos a gran ndmeco de las ecoasomilas, tanto
emerpentes {Malasiz, Tailondia y Coren en el periodo 1997-1998, Chile en 1982,
Méjico en 1994, Argenting en ¢l 2002 coma desarrolladas {Finlandia v Swecla a
principios de Ios 9, entre otras) kicieron evidonie la necessdad de replantear este
cifoque. Kamisnky ¥ Reinhardt (1999 realizaron el primer estadio empirico
cxhawstivo lendienre o analizar los vinculos cousales entre ambos sucesos,
Anaglizando wna muesira de 76 crisis cumbiarios y 26 crisis-bancurias
correapondienies a 2 paises en el perindo comprendido entre 1970 v 1995,
encuentran solidas evidencios evidencia de la existencie de un circulo vicioso; las
STi%IS e InEcian lpicamenie con probleinas en el sector bancario, los cualkes s
exiienden ol frewte cambiario, lo ceal erming sgravando aon mas b siteacion de oy

e
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bancos. Un mrabajo posterior de Glick y Hutchinson (199%) con una muesira de
paiset mds amplia corrobora la existencia de fuertes vinculos entre ambas sucesos,

Litilizando un médelo de provisidn de Hoguides gue sigue 2o sus linsarmientos
Idsicos 4 Goldfajn v Valdez {19975, £l chietivo de este capitulo consiste en analizar
et Ta existencia de problemas en los fundamentaly de o economia, € nivel de
reservis existentes ¢n £l Banco Central, la politics cambinria adoptada (tipo de
cambin (ijo versus libre) v la calidad de la informacion del mercado o disposicidn de
los inversores afectan la prohabilidad de ocurrencia de una onisis pemela

En el desamollo s demuestra que b presencia de informacion imperfecta
mespecto de la colidad de bos fevdamenials hace mis valnerables a las economfas o
experimentar episodios de crisis gemelas,

Las conclusiones mds importantes del capitulo son las siguientes; en primer
lgar, una comdicion necesaria pars el desarmoliode unecrisis gemela serd la percepcidn
de bos agenics de on bajo retormo de 1o contern de inversiones & los fnermediarios
financicros, si bien tol percepcidn puede ser ermuda debido & que I informacidn
disponihle es imperfecta, De esta forma, la presencia de informacion imperfects puede
imducir situaciones de crisis que de ora forma no s¢ habrian presentado. En segundo
lgar, se demuestra que la ebeccion del réglmen cambiario no.cs neutral respecto de L
probabalicdicd de-ocurrencia de una crisis gemela, siendo i mayvor bajo un régrmen
e cambao o en relacion @ un régimen de cambio flexible.

El trabajo estd estroctursdo come se indica: en la seccidn 1 se realiza unn
revisicn de 103 principales sesultados existentes en la lieraturs ipdrica @nio en lo
que respecta o los efectos de la existencia de informacion imperfecta referente a los
fundamentals de la economia sobre Ja estabilidad del sistemn bancano, por un fado,
oo aquella gue analiza bos orfgencs de las crisis gemelas, por otro. En la seccitn
2 se describen los lincamicimos principales del modelo, el coul se encusdm en la
literatura de provisidn de liquidez inicieda por Diamond y Dybvig (1983), con |a
diferencus que s¢ inclisye en el andlizis ol sector exbernn ¥ 1o movimientos di flujos
de capatales. En la seccion 3 se analizan las decisiones de retiro optimas de los
agentes inversores. En particudar, se infenta determinar las condiciones que dan
origen @ una corrida bancars, entendiendo ésta como i existencia de un egailibmo
en que los agenles pocientes no reporan en forma verz su tip, imitando  los
agenles impacientes al adoptar ls estrategin “"retimr mmediaiaments”, Este punioes
chive dado que ef volumen de ln salida de capitales de ls economin depende en
Forma dirccta del desempedio del sector bancaro, Bapo e supuesto de que el bance
central adopia une politica de cambio fijo, en la seccidn 4 se analien [s interde pendencia

i1
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entre crisis bancerins y crisis cambiirias (1a cual depende del monto de reservas
existentes en el banco central), considerando alternativaments In existencia de
informacidn de mereado perfecta e informacidn de mercado imperfecta. En lnseccion
% se indaga s| bos resnltados obtenidos en el apartada anterior 2 ven madificados
si ¢l banco central adopta una politica de tipo de cambio libre.

| ANTECEDENTES EN LA LITERATURA TEORICA

Dientro de ln vissta literaturs referida a las crisis bancarias, algunos trabajos
anolizon los efecios de lo exisgtencis de informacidn imperfecta referente o los
fitdementaly de ln economia sobre la estabitidad del sisterna bancario. Entre ellos
pueden mencionarse o Zho { 2001*) v Goldstein y Pauener {302).

Zho analiza un modelo de cormidas bancenas ¢n ¢l cual los agentes realizan
sus decisiones de retino en forma secoencial ¥ los bancos ofrecen contratos de
depdsites que toman en cuenta la probobilidad de corrida. Su modelfo posee un
dnico equilibrio el cual uns cormida se produce solo cuando los agentes perciben un
hajo retorno de la cartern de activos del banco, sungue debido a la falta de
transparencia en la informacidn de mercado 1l percepoidn puede ser ermada. Bsto
increments lo velperabilidad del sistema al mismo tiempo que implica pérdidas de
Bienestar,

El modelode Goldstem v Pauzner (2002) es en muchos aspectos similar al
de Fhu, con la diferencia que mientras en aste dhimo wdos los agentes recibian lo
misma sefinl respecto del estado de los fundamentals, en el primers cada agenie
ohserva una sefial privada. Esto permite generar siiuaciones de pinices bancarios
et ¢l cual el sistema o5 forzado a la bancarrota sin que existan problemas de solvencia.
Asimismo (v debido a la distinta informacion que maneja coda agente) &l modelo
genets cormidas parciales.

En lo que respecta a la literatura Sedrica dedicada o analizar especificarmente
las crisis gemelas, la mayor parte de los aporte son relativamente recientes, LUno
e bos primeros trabajos en este campo &5 ¢l Goldffan v Valdez (1997). Estos
autores formularon un fesdelo 2n el cual la inteemediaciin de Ta inversion extranjer
renlizadn por el sistema bancario potencia la entrada de capitales ol ofrecer una
maver flexibilidad respecto del momento én el cual pusden disponerse las
inversiones, pero al mismo tiempo gue incrementa el rigsgo que la economia
expernmente una sibita reversion en los influjos de capital, detonada tanto porun
shock de productividad negativo gue afects In rentebilidad de la canera de
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inversiones de los bancos domésioos cOmo por Lo aumento en las LEsas
intemacionales de interés que disminuyan el atractivo de las inversiones en |a
ecomomia local. Ambos fendmenos pueden derivar en uns cormida sobre el sector
bancario v, debido ol ineremento en la demanda de divisas asociada, en unn
devalugcitn de [n moneda,

Chang v Velasco { 15%9E) analizan [a relacion eptre fragilidad financiern ¥
crisis bancarias en un modelo monetano de econamia ahierta en el coal los bancos
cumplen una funcidn de iransformacion de liguidez. Bl modelo no presenta riesgo
agregado v, como en Dinmond y Dhybvig (1983), las erisis cambiarias y bancarias
ticnen su origen en un problems de coordinacidn enire los agentzs. Bn el desamrodio
del trahajo el sistema bancario, el régimen cambiario ¥ la politica crediticia del
banco central son ratados como partes integranies de un mecanizmo mediante el
cual ge intenta implementsr una ssignacicn dptima del rigsgo de Hquidez entre los
agentes de la economia. Los autores analizen distintas configaraciones
institucionales! caju de conversidn, régimen de cambio fjo (con ¥ sin rol de
prestamista de diima instancia del hanco central) v répimen de cambio fexibie con
rol de prestamista de ditima instancia del hanco central, encontrando que stlo en
este limo casoes factible implementar una asignacidn dptima ded respode hguadez
entre Jos agentes d4l mismo Bempo gue s¢ eliming ls probabilidad qoe 1a economin
Experiments orisis bancarias,

Adlen y Gale (20060 construven un modelo en el cual las erigiz gemelas
sow el regultado de 14 existencin de debilidades en los fedementals de Iy sconomia
ipuz implican un bajo retomo de ks carlera de activos de los bancos, La base formnl
del el es similar & ki de su trbajo antenor (Allen v Galbe (1998)) - incluyendo
el hecho que la informacién respecto del estado bos fundamenials es perfecta -
con b diferencla que extiendsn el mismo s un coniexho inemacional incorporando
un mercado mundial de bonos en el cual e posible prestar v pedie prestado 8 st
tasa predeterminada. Una de las principales conclusiones es que grandes
fluctunciones en el tipo de cambae son deseables debado i quee permiten un mejor
repurto del riesgo entre los depositanies domésticos ¥ el mercida infermacional
del bonos.

1, EL MODELO
El modelo consta de tres periodos de andlisis (T=0,1,2), dos activos

{internacional y domésticn) y res tipos de agentes {inversores internacionzles,
bances domésticos v banco central ),
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Betivos

Existen dos tipos de aotives: un activo internacional seguro v liquido, el
cunl brinda un retomo bruto por cada unidad invertida igual & r*>7 unidades de
muneds extrenjera por periodo, ¥ un activo doméstico resgosa @ iliguido cuyo
rendimiento estd asociado ol de una wecnologin de inversidn que produce un bien
ne: ransable con readimientos constantes a escala, El active doméstico es iliquida
en el sentido que si el mismo ex realizado en Te | permite obtener un rendimdento
g< I, mientras que i e liquidado en T=? ofrece un rendimientno aleatorio B, donde &
estn asocindo 8 uns funcidn de densidad (B[R, R, |- R, . sendo B, =q y
ErR)={r"F. Tamin g como & deben ser interpretadas como kos retormos de bn imversicn
del nctivo doméstico expresados en moneda Iocal,

Inversores inte@rmcionles

Existen N agentes inversores interiacionales (donde & ex arhitroriamente
grande pero finiw). Cada agente 1 {i=J, _ Nyesd dotado en T=0 de una riqueza inicial
expresada en moneds extranjera igusl 2 uno (un délar, por ejemplo). Existen dos
tipos de agentes posibles: impacientes y pacientes. Los agenics impacientes sélo
valoran lo consumido en T=1, mieniras que fos agentes pacientes sébo valoran lo
consumido en T=2. En T=l Ios agentes no saben cudl serf su tipo en Tel, pero
Henen conocimienio de que M de ks N consumidores serdn impacientes. En T=1
cadi agente | observa la movida de la naturnleza que determina su fpo, pero esta
realizaciin es informacida privada: un agenie no puede observar el tipe del reste. La
funcion de utilidad de cada agente { (contingente a su tipo) 2t dada por:

|J-n'r,J {epents impacienie]
CRE B
' . 1u|'r, dfagerte paciesle )

donde wf. ) e uny funcicon de wtilidad de Bermoufli que verifica las condiciones de
Innda,

La inversion en el activo doméstico se realiza a iravés de los intermediarios
financieros (bancos) adguitiends certificados de depdsito, Dindo que el cansumo
de los inversores internacionales es realizado en el mercado mundial. &1 valor de la
inversiin en el sotivo domésticn dependerd tanto del rendimiento de tal inversidn
expresicdo en moneda local como del tipo de cambio vigente ¢, al momento que
debin consumir {T=1 5 es impaciente o T=2 si &5 paciente),
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Lo inversores intemacionales enfrentan dos problemas bisicos, en primer
lgar, decidir los porcentajes & ¥ -3 de su dotackém inicial que mnvertilin en el actrvo
domidstics v en el activo internacional. En segundo lugar Oy tomando como dado el
eontrato bancario ofrecido en T=0) decidir su estralegia de comportantiento Sptima,
ks cual puede consistir en "retirar inmediatumente”™ o "esperara T=2". En este caplitulo
dsta altima etapa del juzgoes Ia analizada, tomando como dada el valor de & el ceal
B ERALNE MAYOT U CeTn,

Hancos

EnT'=0 los buncos comgaten entre si on la captacitn de depdsitos ofreciendo
a bos inversores imemacionales contratos del tipo (rr, ) bos cunles especifican un
retorno bruto de corto pliceo ry us retomo bruto de largo plazo r, donde este Gltimo
es contingente al rendimiento de su cartera de activos, gue estd integrada en sy
iotalidad por el sctivo doméstico, Dado que existe competencia perfecta en el sectar
bancario, 1odos bos banves ofrecen el mismo contrato el cual es disellado de forma
fal que maximiza o unlidad esperadi de los agemes inversores.

L buncos desemperian en este macdelo uma Tuncidn de rransformacidn de
[squider; el contrato bancanoasepura o ks inversores contra el Aesgo de ser impacicnses
plorgindeles un pogo en T=1 no inferior al que podrian obener sin intermediacidn
hancaria (esto s, ) La contrapartida es que o pape esperadoe én T=2 serd menor o
gl que en el caso sin intermediackin, Formalmente: r2g: £ ) < ECAT Dido-gue bos
ngentes son aversos al resgo y enfrentan riesgo respecto del momento en que endrin
e consumin, unn reduceisn de la dispersion de Jos retomos de b nvesssin incremesu
s bicnestar'. Las combinaciones factibles de r, y r,que kos bances pueden ofrecer &
sus potenciales clientes deben verificar la siguiente restriceidn;

by "

Ll e

donde L es el ndmero de agentes goe retiran en T2l

La inmuicidn detrds de la ecuacidn () es lo siguiente; para r =/ 51 L agentes
descan retirer sus depdsitos en T=1, el banco deberd Tiquidar una fraccidn Lr Ay de

! Esta afirmaciin os cornecta sido si no se produce one cerrido baeciaria
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su cartera para poder satisfacerlos. La fraccidn restante se capitaliza en T=2 de
acuerdo al retoma del activo doméstico v se divide en paries iguales entre los N-L
agentes que no reticiron én T=1. Puede verificarse ficilmente que dr, [ dl <10,
dr, [, < 0 tun incremento en el nilfmers de agentes que refiran en T=] 0 um sumento
en el retorno de corto plazo r, disminuyen el pago que recibe un agente que sspera
u T=2 para retirer su depdsito.

La funcidn de transformacidn de liguidez que da sustento a 1 existencia de
los bancos también los hace vulnersbles a situsciones de crisis: én el casogue r> 1,
¥ hajo el supuesto que todos los agentes deseen retirar en T=1 (esto es, L=N), los
haneos no podrd watisfacer a la totalidad de sus clientes. Bl motive es simple: el
vilor de liquidacidn en T=1 de la cartern de activos de kox hancos e 4Ng, mientras
que ¢l valor d¢ sus obligaciones ascienden a ANk >dNg. De presentarse esia
contingencia {la cual ge corresponde con una situacidn de comrida bancati) sa
sdoptn ef supuesto de que el banco e liquidado en forma inmedinta, con lo cual el
pago tecibido por cadn pgente serd 4g 7

Banco Ceniral y mercads cambranc

Bajo el supuesto que los inversores extranjeros docidan invertir uni parte
de su nqueza en el active domésticn & iravds de los intermedianios financieros, s&
gbre en T=l el mercado cambiario. Los oferentes de divisas son los invemores
internacionales v los demandantes los inversores locales (o incluides explicitamente
en ¢l modelo). Estos dltimos invierien las divisas adguiridas en el activo intermacional
segurn. S¢ supone que ef tipo de cambio imicial (¢,) €5 un tipo de camibio de equilibric
en el sentido que el mismo fue determinado por el libre juego de la oferta y I
demanda sin ningin tipo de mtervencion estatal. Por simplicidad, se normaliza el
tipode cambio de forma tal que e =1,

Lucgode lwenfroda indcial de copitales no existe mas oferta de divisas que
ks que puede brindar el Banco Centrol, e cual dispone en T=1 de un monto de
reservas B . La demanda de divisas en e instomte T=1 proviene de Jos inversores
internaciondles que desean figuidar sus mversiones locoles én 1ol momento, El
mismo razonamiento se aplice a la demanda de divisas en T=1,

T Aliernativamente se podrin haber mdoptado o supussio de services secuencinl, En wal coso o e
prockese una corriila € papo <2 e agemes dependerd de su luger en fa cola pare retirar dal baneec
lea primercs Mrfy agentes recibardin sus depésiton abbeniendo el rendimbento pactado (4r b
mieniras yee ks resianics Y- Nrdy  apesies abtlenen un papn [geal & ese
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En lo mavor purte del andlisis se adopia el supuesto que el objetivo del
Bimes Central es mantener la paridad combiaria inicial siempre gue sea posible’,
Bepomimando e 4 In cantidod de unidades de moneda local que pueden ser
sckipiriskas con una wnidad de moneds extrangera, o objetivo del banco central
puetle ser expresado come; £ =e =e

Sed Fef flujo desalida de capitales en el instante T=1 expresado en moneds
local. La demanda de divisasen fal instante {al tipo de cambio original e_p=1'] @5la
daidn por Fl,-"rn=.ﬂ'-'l. 5i Fr::RI el banco central no puede defender en forma creible el
tipo de cambio e =1 ¥ una crisis cambiania se produce con probabilidad upo. En esta
aituscitin se ssume que el Banco Central fija un limite méximo R <RI s la cantidad
de divinas que esta dispuesto-u vender al tipo de cambio original e, (el cual se asumg.
esconOCimiento comin} superadao el cual libera el mercado cambiario. El nueva tipo
the camifkin o 58 determing de Forma fal que lu ofeda de divisas restante (RY - Hl'mfilﬁe-
teuale con la demanda insatisfecha, (F- BRI we, De esta forma, el tipo de cambio
igue2 enfreniz un inversor intemmacional en T=1 estd dado por:

e, =4 siflzF,
#,=2 [ conprobahilided @ xR < F,

Fle,~ R e _ e
.RJ'—F:'I__ * pon probabilidad |- f§5i Rf < F,

La expresidn (2) establece lo siguiente: si Ri>F, el Banco Central puede
sutbsfacer la potalicdad de ba depanda de divisas, con o cual noexiste devaluacidn, S
K<k existrd una devaluncion con probatilidod uno, En este coso, v dado que el
Banco Central intentasd defender ¢l tipn de cambio ¢, vendiendo BRI de sus
reservas, con probabilidad f=RI_ | F, los demandantes de divisas podrin

stisfiscer su demands al tpo de cambio original ¥ con probabilidad (-8 ) deberin
afrontar el nuevo tipo de cambio e, muyor que cl anterior,

51 exisle una comda bancaria en T=1 los bancos son liguidados v el jusgo

-I..u rioees por les cuales @l Banco Centrad adopes uind politics de casshio fjo s éxdgonas al
medeby, Los justificociones mds wsnales consisien en o deseo de muncener no 1ass de inflacidn
baju o poc motives de ersdibilidal, Eag sipuesio es. shesdonado en by seccadn 5,
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finaliza en 2sta ctapa. En caso que no exista corrids bancaria se ssume gquee, de ser
ecesanio, ¢l hanco central puede poceder il mercado internacbonal de crédite para
solventar ¢] flujo.de salida de capitales en T=2 (se cunl fuess su volumen) al pode
eamhio determinadn al finolizar el perioda wnd, Formaimente, el tipo de cambio
enfrenta un inversor intemacional en Te? esis dodo por

.::"=f 5 RIEF:.
f:= F.r_'q':um

si Ri<F, i3
| RI- R,

Infoemmciin

En T=f todos los agentes asignan lo misma probabilided o prior
fifulg, &, | &, ocoda posible valor de B en T=2. Las crecncias son actunlizedas
e =l sobre la buse de una sefal s pdblicamente observada, la cual es un estimador
insesgade de K. Enparticuler, s supone que B estd distribuide en formea uniferme
cnel intervalo f5-4, 544 L 564 =40, lasefial revels en formao perfecta ¢ rendimiento del
active domesiicn en T=2; si cs mayor que coro kas creencias a pesterion de los
agenies gstarin dodas por:

W2E sia-E<R<Y+E

fliasil  enafre caro ]

hecwencin del modaln

En T=ll (ctapa pre-depdsio] los bancaos compiten én b captacitn de fondos
efreciendn contratos del Lipa i, r ). Bn forma simultines los agentes inveriores
evialupn qué porcentaje de su nguezs invertitin en el ssstema bancano local
tmando en conssderacion el contritto ofrecido por [os bancas, [a probabilidad ex
ante ssignady 3 cada posible retomc B del active doméstico en T=2 v la probahilidad
de devaluacidn (que oo determinadn por el nivel de reservas disponibles en el
Banco Centril en T=1 v por el valor del Aujo de salida de capitales en fal perfodo).
51 A1 {los apentes inermocionabes deciden inverdir en el pais) se pasn o li siguienie
clapa,

El andlisis se inacia la etapa post-depdana (T=1) cuando ba nafuraleza revela
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ucada agente inversor (€ N su tpo (paciente o impaciente} v la sefial 5.
Postpriorment2 cada agenie contacta al banco en un orden determinado en forma
uleatorn, y le comimici su decisicn: “refitar inmediatamente” o “esperar a T=1",
sendn Lol decisidn ohservada por el resto de bos agentes. Una consecuencia de la
repla de servicio secusncial es goe el monto wotal die retiros en T=1 no 25 condcido
hastn quis codn uno de 1os ngenstes haye contactsdo al banco v ejercido su opeidn,
Lat surna del monto de los depésibos de Bas agentes que deciden retirr mmedistomepnie
constituye ¢ flujo de salida de capitales on T=1 expresado on moneda bocal: F,, Siel
maonts de fos retiros sxpeesados o divisa exernjera al tips de cambio original .I';"r-".z‘l1
e pravor al mooto BY de reservas disponibles 2n el baneo central, una devaluacidn
se produtce con cerieza. En tnl situaciin el Banco Central vende un monto RY de
#5 reservies il tipo de cumbio #, para luego liberur e mercado cambsario, 5i todos
s agenies deciden retivar en T=1 (comida buncaria) los hancos son lquidados v
woda agente pecibe un pago (en moneds local) de 2y caco contranio se pasa g o
sigurenie éfapa,

En T=2 el retorno del acpvo domiinco o renlizado, los bancos son
liguidados v el valor residusl de sw ecanera deoactives es dividido entre los de
agenies inversores gue decidinon esperar.

3. DECTISIONES DE RETIRO DE LOS AGENTES
Y FUMCIONAMIENTO DEL SECTOR BANCARID

A continuacidn &2 estudian las decisiones de retiro dptimas de los agentes
en T=1 asumdende ri=g v 40" En esta fase ded juego coda agente observd |a
miovida de la paturaless que determind su tipe (paciente o impaciente) v [ sefial 5
gue respecto del retome del active doméstico en T=2, debiendo elegir una de las
siguientes esirategias de comportomienio: “retirar inmediatiments" o "csperar &
I'I'\-=2||I

En ¢l cosg de los agentes impacientes el andlisis ez muy senciflo: debido s
gjue doecarmente valoran 4o consumide on T=1 poseen una cstrategia estrictaments
domimanie consistente en "retirar inmedistamente”,

los ngentes pacienies, en cambio, pueden optar tanto por “retirar
inmechintamenie” como por "esperar” v eleginin aguelia gue les brinde la mayor

' [.'J:ll'lli_l‘-lz AP (niorinmmonte. el et que ey no e triviol dede que ieplics gee ol glsen
tancarii ey Miguicks,
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uiiliclad esperada, En términcs formales, un ageare pacienie glegird “eaperor” sl v

sl 55

[ " e | £l [ rl 5"
Iﬁn{ﬂir +{ =T Kr F]-—rﬂ—,ﬁy{ﬂir HAl-glfr r :
L fﬂ s {"I

doimide:

0 & ok 5 R [y =1 arl= Ri
: LN =Lriqk Fala T : Ll_m £
! &=L m— >0 sl T -ﬁ;-’:ﬁ:-' = | yiorl > R

El zegundo téomino de lz desipeabdad (5) es 1o utilidad expesada de an
agente paciente cusndo elige “retiear inmediatemente”. En esie cago obiiene un
2o (en moneda nacionalp de £ ol coal convierte o moneda extranjera ol tipo de
cambio vigente v reinvierie en el sctivo infermacionad, 851 L (el nimero de agentes
iue retiran en T=1) es tal que & L>R1 una devaluserin se produce con probabilicad
una debido i que el volumen dermandadeo de divisas (e monio de retirms de depisatos
en T=1al tipode cambio e =11 23 mayorque b ofertn (dacy por &) stock de reservas
Ri en T=l del banco central). En este caso, con probubilidod & el agente podni
convertir en moneds extrangers su retinoa la paridad onginal e =/ ¥ con probabilidad
{ 1-&) deberd convertitlos al nisevo tipo de cambio e > /.

El primer térmting de la expresiin (5) ex la unbidad esperada de un agente
pacienie copdicianal a fa eleccidn de la estrategia “"esperar”, la cual depende en
forma critica de B (el rendimiento del active domestico en T=2) v L (el ndmero de
agentes que. retiran en T=1) 5 ben el valor de B no o8 copocido en T=1, los
agentes pueden inferir en qué mngo se situard a partir del valor observado de la
sefial 1, orgando una probabilidad de 1/24 a gue R se encuentre en el intervalo [+
& s+ A ] yeer s que s encuentre foera del mismo, U valor de ¢ bajecdisminuyve el
valor esperado de R y por Jo tanto, el rendimiento esperado de la cortern de
tiversiones de los himeos v el pago que obtiene ¢l agente en T=2. Asimisme, un
aumente en L reduce ¢l pago esperado del agente paciente por dos medios; i} al
incrementar la probahilidad (y la magnimd, en caso que se produzend de una
deviduacidn y i disminuyendo el rendimbenio del depisiio bancario en T=2 (dado
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que los bancos deben Liguidar en ¢l perfodo previo un porcentaje mayor de su
cartera de inversiones).

Para cads valor realizudo de », In ecuncidn (5} define on forma implicits un
valor critico L tal que {5) se verificn como igualdad estricta. Dado que dr, /dl <10,
81 LL" In estrtegin dptima del ngemte es “retirar” y &1 L<L¥ su astrategia dptima es
‘esperar”, El problema que enfrentan fos agentes pacientes parn utilizar ba regla
propucsia con ] objeto de determinar su estrtemia optima es que, debido a que los
apentes contactan al baneo en forma secoencial, ] valor fical de L no es conocida
hasta que todos bog inversoses hoyun contsctado al banceo®. Al respecto, Haibin
£hu {2001 demuesim que 1s dnica creencia racional respecto del nkmero de ageatey
que reticarin en T=] es L=M (el nimero de agentes impacientes), Mas
especifcamente, Zhe cstablece que exisie un Goico equilibrio bayesiono perfecto
en el juega de post-dephsin: cuando LM se obtiens un equilibrio separador en el
cus cads agents reparta en formi veraz su tipo (refira 5i es impaciente y espera s a5
paciente) v el sector bancario funciona eficiemements; cuando L™= M ae ohiiene un
equilibrio agripador en el cual todos los ngentes desean retitar en T=| (corrida
Trancarial

La intuicidn detris del resultsdo de Zhu es li siguiente; 12 regla de servicio
secuencial proves a los agentes pacientes un poderoso canal a truvés del cual
coordinar sus acciones. Coando L2M cada agente paciente sabe que si todos
gllos retiran en T=2 obtendrdn una utilidad esperada mayor que retirundo
immediatamente. En este caso el primer agente paciente en la cola iniciard la
eontdinacidn del resto seftalands su condicidn de tal adoptando la estrategia
‘esperar”, lo cual indueird a] resto de los agentes pacientes o imitarlo. Esta
coordinacién resulta ser estable y constituye el dnico equilibrio Bayesiano
perfects del juego de post depdsito (T=1): cunlquior desviacion del sendero de
equilibrio (eligienda "retivar”} solo consigue reducir ¢l pago esperado del agente
que se desvia. En formi andloga, resulta evidente que si L'< M no existe benelicio
alguno para un agente pacienls en elegir "esporar”, porque basta con gue lo
totalidad de los agentes impacientes ejerzan la opeidn "retirar” {que en su caso
£S5 Una estrategia dominante) para que el monto de extracciones en T=1 supers o
L. Esto és advertido por todos los agentes pacientes que, Hegado su tumno,
elegirin “reticar”,

" La dnida excepcin e5ta duda por of iliimo egenie en ks cols pars ssstie sl benco, ©f cunl podo
tbservir bodas las decisiones previas del msto de Jos apestes.
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Utilizando este resultodo, In ecuscidn (5) puede rescribirse como sigue

I‘.r"[ﬂmﬂl —alr ) 'L
S 5 |II
ﬂ.u{urlr' #(1 —ﬂ]rr']!}ﬂ] —ﬁ}ﬂ[# :—".r' +i{l-alir :l]) &)
L&

domcle &, ¢, y r, s defiven como en ln ccuacion (5) tomando L=M

Lin agente paciente elegird "eaperar” si su utilidad experada en T=1 tomando
L=M (imere de agentes gue retitanien T=1 igunl al nimero de agentes impacientes)
es mavor que la unlidacd esperada de “retirer inmedintemente”. Nuevamente, dado
que SE (e, il as = Ab dun ingremento de s auments ¢l retomo esperado del deposite
bancarioen Te2), ln couscin {6 define un valoe critico 5” tal gue si 525" lnestralegia
dptima es "esperar” y sl s<s" ln estrategia elegidy send "retitar inmediatamente”, En
otrus palabras, dados los valores de r, £ & N ¥ M la existencia de ana cormida
hancaria stlo depende de la percepeldn que tengan los agentes del retomo del
active domdstico en T=2. 5i la sefial e5 altn, los agentes infieren que los retomos
serdn altos v el sistema bancario funciona rormalments, El cuse contrario (sefial
bajo) do lugar o una corride bapcaria donde todos los sgentes (pacientes ¢
impacientes) desean retirar en T=1, Mas adn, la probabilidacd de una cormda en el
mareo de este modelo puede ser unfvocamente determimada como la probabilidad
quE 35,

4. FUNCIONAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO, SALIDA DE
CAPITALES Y CRISIS CAMBIARIAL

La relacidn entre el funcionamiento del sector bancario v o probabilidad de
devalmcion queda pussta en evidencia al considerar qoe el monio de 1a salida de
copriales es determinado por la pusenciz o existencia de una comidn bancarial si
dadko el walor observado de « los agenies pacientes determinan que su cstrategin
optimp e "esperar”, el sptema bancario funciona normalmente ¥ solo los agenies
impocientes liguidan sus inversiones €0 ¢l pais #n T=1. En este caso ¢l flujo de
salida de capitales (expresado en moneda nacional ) serd F *“=dr M, 5i en cambio,
“retirar inmediataments” les ofrece o] moyor pago esperado se produce unin corricds
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hancaria, bos bancos son inmediatamente liguidndos y coda agente recibe un pago
de dq. En este caso, el Mujo de salida de capitales en T=1 serd igual a F ™= aqN,

Puede verificarse que li salido de capitales en T=1 cuando se produce wna
cormida (v los bancos deben ligusdar o wealidad de sus canenis) @8 Mayor gue en
ausencla de commida (cuando sélo deben lguidar un porcentaje de [as mismas par
atender la demands "normal” de retiros), Formalmente: F == dgN = F ™=dr M.
En efects, 41 se asume que 1a relacion comiraria s verdadern (dgN <ar M), esto
implica N-{Mr Vg < 0. Reemplazande esta expresica en seusciin {1} s concluye
que r<f<r, h:: cual g5 un absurdo va que contradice ef supuesio de ausencis de
cormida,

Dado que el dnico oferente de divisas ex ] Banco Central {y los dmicos
demandantes son los inversores intemacionales), ung devaluacién se produce si
F =Ri: el Aujo de salida de capitales en T=1 e& mayor al monto de reservas disponiples
en el banco central. En este punto se presentan tres posibilidades.

al RI=F' _:en este caso una devaluacién no es factible. Adn en el evenlo
(be una corrida hancaria (e cual determing la mixima demanda posible de divisas en
T=1} ¢l hancocentral dispone de las suficientes reservas como para mantener el tpo
de cambio inalterndo

Bl F_ <Rl< F'__:enese caso el banco central esta en condiciones de
abastecer una "demanda normal” de divisas en T=1, pero no es capaz de mantener
el tipo de cumbio en caso de cormiala bancaria.

c) Rl< F'__: en esie caso una devaluacida se produce con cerlexi. Bast
con que jos i;t:rﬂ.-‘.fi impacientes decidan retirar sus fondos {que en su caso &5 und
estrategia estrictumeinte dominante) para que la demanda de divisas en Ts 1 supere
a o oferta:

Debido a que ol riesgo de devaluacidn es eliminado, el caso (a) no se
diferencia de los modelos estdndar de la literatura de corridas bancarfas, En visis
gue nuestro objetivo es explicar la refacidn entre cormidas bancarias y devaluacicn,
no resultn relevante

En el caso (b} una devaluscidn se produoce s1 extste cormida bancana. Noestro
ohjetivo seri determinar 1a probabilidad que se produzea una corrida {y por o tanto
de una devaluacion) y como est probahilidad es ofectada por la exisiencia de
informacidn imperfectis
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En el caso () una devaluacion e anticipada por todos los agentes. Nuestro
objetivo serd determinar como influye este becho en In probabilidad de una corrida
bancariz en prescncia de informacion imperfecto.

En cada uno de los casos 2 estudiar iniciaremos el andlisis suponiendo gque
la sefinl observada por los agentes en T=1 revels en forma perfecta ef rendimiento
del activo domeéstion en T=2 {esio es, A=), Posteriorments csie supoestio seni
relajudo pars determinar coamo la informacion imgerfecta afectn los resultados
oblenidos en primers instancr.

Primer casoc B! <RI<F'_
Dudo que el bango central dispone de reservas suficienies coma pars affonior
un retir "normal” de depositos, la probabilidad de wnn devaluscidno es idéntica a la

probabilidad de oourrencia de unn corrida bancarin y depende del valor 5 observado
por ok agentes,

El valor critico s” que hace indiferemde a un agente paciente entre “retirar” y
“caperar” s define en csie caso por®

‘I-I:_I‘:H ﬂ.'I-."1'E-I H ] +‘:I—ﬂf[r+|:}2—LﬂIR =H{ﬂrl;|-"+|:l_u“r'l‘2:| rT]

Cuando 4 = @ In sefial s revela con certeza ¢l retorno que tendrd &l activa
doméstico en T=2, con lo cual la condicidn {7) sz reduce &

wleer, (B M)+ (1-a)ir’y )= ulanr’ +(1-a)ir")?)

. (¥-Mr g )R
li eual implica que r, = rr |, Dado que = T reemplazando on fa

expresion anterior v despepndo 8 resulta

| Lo gcumcats (V) asume A=/ ¥ r',:'r. WO oOeE B Exp e eviig e corridn ¥, por looganoo, Ia
devaluacion.
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RN - M) &
(N = Mr,lq)

=R =

En condiciones de informacién perfecta (y considerando gue el banco
central sdbo puede afrontar un flujo de salida de capliales "normal ™) ln probabilidad
que se produzca una crisis gemela es igual a la probabilidad que s adopte un valor
inferiora K",

Introduciendn informaciin imperfecta { 4>0) se demuestrague gy° [ de > 0+
o cual implica (para & >0 que 5">K": cuando la sefial de mercado o revela con
certeza ¢ rendimiento del activo doméstico en T=2, el vabor critico de 5" gue no
incentivi o los agentes pacientes o retirar inmedistamente ¢ mayor que en €l caso
e informacidn perfecta. En efecto, derivando impliciamente b expresidn {7) respecio
de 1" v A y rescomodando Erminos resulia

@ __Als

o i

donibe

i) [uim':h' +e, M)+ =air' ) Jrulgr, (s M)+ (1-a)ir'V )
e 2

L?:"{Wz'[ﬂ-ﬂ}+{1ua]-[r'3“}-;;dﬂ <0

debido & 1a concavidad de wl, J v

B = ;r-{u{m_.{.;* se. M)+ (l-aie ) - ular (s -6 M+ (1=a)iry }}?ﬂ

dado que i, J es creciente en K.
Segundo caso: RI<F__

Cuando ¢l nivel de reservas del baneo central es inferior al flujode salida de
capitales "normal” los agentes tienen conocimiento de que una devaluacidn se
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producicd con probabilidad une. Es previsible que e valor critico de sqoe induce a
los agentes pacientes a elegir "ssperar” sea mayor que.en el cuso anterior, dehido a
gue el retoma del depdsite bancario on T=2 debe ser o suficientemente alto coma
pars compensar la pérdida de poder adquisitive provocada por 1 desalupeiin,

En gste casa, ¢l valor critico 5 gue hoce indiferente o un agente padaenis
entri "retivar” ¥ "esperar” verifica la siguionte igualdad:

P{ rr&mﬂ: ~aNrF i.:m

-
1 ]

Ptz +1 1= ) v F )+ !—ﬂ)ﬁ{ﬂf’- FH - e
i

donde los valores de & ¢, v+, 500 idénticos a los de [a ecuacidn (5) womando L=
Cuando In informaecion es perfecta, In eouasion (9] se reduce o

(] ud 2 ST :r‘|==,t|u|:u.-,.u +il =i :-':I*-il-.ﬂ]uln:'r #{l-ajr ','].“m

1
con &, ¢, ¥ r, igual al caso anterior.

La ecuacidn (10 define implicitamente un valor critico £, el coal
denomnaremos 8 tal goe 31 r = K los agentes eligen esperar. A confinuaciin se
demestrard gue en condiciones de mformacidn perfecta 53 Tos agentes pacientes
previn com certeza una devaluackin exigiran on retorne del active doméstico en
T=2 mayor que ¢n el caso anterior para o fetimar antcipadamente (en el que una
devalugeidn ocurre con probalbilided inferior a wno), esioes: R = B Enefecia,
dehido a la concavidad de w, | ¥ considerando que ¢ =1 de (107 resulta

a[ ""{_R;_...!Hl ake )’ :-u[u--rlr‘ﬂl—cr}l'r'f]
i

£
E_L'I wL
N-L] Comsulirundo el

valor de 8 dado por fa ecuacidn (8) y despejando 8 “se abtiene el resultado desesdo:

locual implicague 7, {R*, M } > r.r’  donde 1, =

dfy
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G ne (N =L
{H-J'-F, "']:I

For dltime, &n presenciade informacién imperfecta el valor de la sefial que
debe ser observado para évitar una cormida bancaria cuundo uma devalwacidn es
nticipada sc incrementn ain mas: s >8° Este resultodo puede ser establecido
utilizando el mismo procedimienio que en ol punto antcrior (caso 1) basta con
demnstrar gue un incremento de 4 (el nivel de “raido” en la sefal observada por los
apenies § aumenta el vabor de s que debwe ser observado por los agenics pacientes
para que elijan “esperar”, Derivando implicitamente (8) respecto de 5 ¥ 4 resulta;

B A

R = §

donde A v B son idénticos al caso L

5 REGIMEN CAMBIARIO Y PROBABILIDAD DE CRISIS

D nniilesis ke bn-seceide anben e realizng bajo el supoests de que el principal
ohjetivo del baneo central es mantener [a pandad cambinria inicial, estando dispeesio
a vendor un monta &7 _ <RI de sus reseras al tpo de cambio onginal & S6lo
cunndo |a demanda de divisns supera este momto meximo el mereado cambiario es
liberado y ¢l tipo de combio se corrige o sunueyvo tivel de equilibrio. En esta seccidn
tal supiesto es abandonado, ssumicndo que BT =, En el contexto del modelo
esia siuacion podrfa asimilarse a un ndgimen de cambio libre, donde £ 25 delerminnds
por & likre juego de [a oferta v 1a demanda. A continuacién g trutard de determinar
&i las conclesiones de la seccidn {4} respecto de 1a posibilidad de ocurmencin de una
erisis se ven afectadny por el cambio de régimen cambiario.

rade ﬂ'ﬂ'm:-ﬁ', 2l tipo de cambin que enfrents un inversor infernacional 2o
T=1 esta dado por:

e, =1 si RI2F,
&= Fj

=L s Rl<F {11
T, b1 J

tonde F, 25 &l volumen de snlida de capitales en T=1 expresado en moneda nacional
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Lina primern conclusion que puede estiblecerse o8 qui, £ Caid qut 5
produzcs una develuscion, su magnitud serk mesor con un po de cambio libre que
con un tipo de cambio tTjo, En efecto, asumicndo F,>&F (lo demonda de divisas es
mavor gue §a ofertnd ¥ bajo el /égimen do cambio fijo, s porcentaje &</ de los
demandantes de divisas pueden adquirirlas al tipo de cambio inicial &, mientras que
los restantes {- & demandantes deben hacerlo al nuevo tipo de cambio
e, =\F, = Ri, W(RI = RI__ ) que iguali la oferta restante de divisas del banco
central con In demanda no atendide. Derivando esty expresitin respecto de 8T
resulla

de, _  F-RI

- ]
I:-Lq.',lllll {R 'lln H'r}.

fo cunl mplica que incrementos en el valopde R se traduce en s mayor magnitud
del ajuste del tipo de cambio cuando el ME:PE'DdI:I- o5 libarado,

LAltera un régimen de cambio libre Lo probabilidad de una crisis gemela en
relicion o un eégimen de cambio (jo? Observands la ecuacitn T pusds concluirse
e este cambio de régmen no afectard la probabilidad de ecurrencia de una crisss
cuandy Los reservas del banco central son suficienies para atender la demonda
ngrmil de retiros de los agentes impacientes’. Esto ex asf pongue una crisis bancaris
{% por e tanto una devaluscidn} silo es factible coanda los agenies pacientes
scomgheven gue sy whilided espemda es mayor imitando o los ogentes impacientes
(retivando inmeditamente) que eligiendo "esperar”, donde en esta comparacidn
el wmente pecicnle asume gue &l tipo de cambio permanecerd inalterado. Los
mesultados s son afectados cuando nos encontramos en el segundo caso analizado
en lu seccicn arteriorn; estoes, cusndo Las reservas del henco centrml son insuficienies
pari mtender 10s retiros de os agentes impaciemies ¥ una devialuacion se preveé con
probabilidad uno, Dado que R =0implica 8=0, la ecoacicn (%) que define el valor
critico s que induce a un agente paciente o elegit "esperar™ puede rescribirse como

!’u[ a2 BM) | iy ]_"E;m =r'[[! A4 —cﬂir'f] (12)
u'r O Ly

&

"5k ien In profmisliood de une eriss oo s ve aleetda, B pegossde o mpenles en casn de goo
deta s prwdayen serdn distimos &n embos casca, le cusl impleca goe el wolumen de cmrids &
cupiialss en =l {dado por @l valor de i) weri dsferente en cady oo
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donde el valor de ¢ es el indscado por la ecuscidn {11} Asumbende informacion
perfectn | &=0) In eevweiin (12) 52 redoce o

. i ]
J,l n’M F=ar ) ]n i{ﬂ!i e B 3
F] £y

v esta igualdad sdlo es posible s r 8 Me =(r ) v Reemplazando r, por su
expresidn en la eouaciin (1) y despejando &7 r:sull.n

¢ Rt l.l"u' M
R-=
fw M 1)

que &5 la misma condicidn establecida en la ecuacidn (8], Formalmente: B'=8"
Be baecuacion antenor podemos extroer dos conchusiones:

En primer lugar, se concluye que an condiciones de informacion perfecta
(2=} v hojo un régimen de cambio libee (R =00, 1a probabilidad de una corrida
bancaria coando una devaluacian se preveé con cerlea (AMr > A1) es idéntica a la
probabilidad de una crisis gemela (bapcars ¥ cambiaria) bijo up régimen de cambio
fijod Rl _ >0} en el que el banoo centrul sddo puede atender lo demanda "normul” de
divisas de los upentes impacientes (@Mr,<Ri<dg).

En segundo lugar, ¥ recordando que en la seccidn anenor s¢ demosind
para un régimen de cambio fijo que en condiciones de informacidn perdfecta 8 <R,
ea posible concluir que R'<R | si una devaluncidn se prevé con certezi, un Régimen
de carmbio libre implica una probabilidad de crisis bancaria menor que wno de cambio
fijo. Eae resultado es bastante intuitivo si se considern que un régimen de cambio
libme tmiplicia una devaluacicn de magnitud menor & la del régimen de cambio fijo, con
I cual el rendimiento que extinin ks agentes pacienies a los bancos para no retirar
anticipadamente tambidn serd mias pegquedio.

Por dltimo, siguiendo Ia misma linen argumental que en la seccidn anterior
puede verificerse facilmente que =8 In introduccidn de informacidn imperfecta
tambicn incrementa la probabilidad de unncrisis bancans bajo un régimen de cambico
libre respecto del case de informacién perfecta,
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CONCLUSIOMN

En este capitulo se investigd b relacion existente entre s probabilidad de
ocurrencia de unn crsis gemels (cnsis cambiarin conjumnismente COn wWin CTIE
bangaria), b existencia deinformacidn imperfecta respecto al estado de 1o cconomin
y el régimen bancario sdoptado por el banco centrad (cambio Ajo o libre), El andlisis
s resiringid o In segunds etapa del joego plantzado, en ¢l cual los ngentes ya
decidieron invertir un porcentafe de su riguess en el activo doméstico sdguinendo
certileados de depdsio emindos por les bancos locales,

El mesdelo presenta un dnico equiliboe bayesiano perfecto, en ¢l cual une
cormida bancaria s8io es posible cuando los agentes perciben que el retomo de la
cartern de activoes del banco {tal cual £3 inferido a partir de ka sefial observada) serd
bajo. En este sentido, el meodelo predice que lus crisis bancanns esin infimamenies
ligadas al ciclo ccondmicn: coando la economia se enculenlra en B30enss, UNA orisis
bancina es poco probable; cuando se encuentra en wna fase de contraccidn, tal
profabilidad se incrementa sustancizlmente; coando Ia econcmia s encwenirs en
un estado intermedio v la informacidn de mercado es imperfecta, una corrids bancaria
es posible o no dependiendo de la percepeidn del mercado respecio de los

fundamentals,

Ulni carscteristicn del mocdeloes que [a existencin de informacion imperfects
incrochiee la probabilided de erromes en laebeccion de la estrategnn de os agenies, Io
el redue su blenestor una crisis bancarin puede revelarse ex post ineficiente
cumndo I sefinl observada induce o los agentes a pensar (en forma emdnen) que el
rendimiento de ko cartern de activos de los bencos serd bajo. De forma andloga,
pucte presentarse ¢l caso en que una crisis kancaria hebiese sido eficienie e post,
pero gue los agentes hallan supuesio basindose en la sefal que los rendimigntos
del active doméstieo on T=2 seriun alios. Tal posibilidad de error serd mayor cuantio
s "rdosa” (esto es, menns confiable) sea la inforrmcidn de mencado disponible

B un tipo de cambio fijo, si las reservas con gue cwenis < banco ceniral
para defender la pandod cambiarin son escasas una crisis boncaria puede dessmbocar
on una devalunciin ol pumentar e volumen de Insalida de capitales de la economia,
Mas ndm, st dos inversores previén una devaluacidn exigicdn a 1os bancos inferoses
mias nlies para no retirar sus depdsitos,; 1o cual incrementa o probabilidad de una
crisis buncuria {especiaimente en condiciones de informacidn imperfecta). De esta
formn €] ciclo de cousalidades queda cerrado: una crisia bancaria puede precipitar
una devaluuciin v viceversn.
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La adopcidm de un tipe de cambio libre altera lo probabalidad de una ensis
bascaria cuando una devaluacion se prevé con cerieza; dudo que bn magnitied del
ajuste del fipo de cambio bapn un esquema de cambio libre es menor que bajo el
régimen de cambio fijo, ¢l repdimicnio exigido por los ogentes pacientes pars no
retirar inmediataments e menor, locual reduce la probabilidad de una crisis bancana.

Lo resultados bdsicos odenddos en el analisis no contradicen en ningdn
aspecto la literatura previa respecio a kas crisis gemelas; mas adn, son coincidentes
o ka misma, El principal merino ded modelo radica en clanficar el rol de ks informaeidn
imperfects de mercado en o] desarmollo de una crisis gemela. Por otra pane, iambidn
demuestra que abgunos resultados bisicos de esta Hiermr, como B prediccidn de
e regimen de tipo de cambio fexible reduce la probabilidad de experimentar una
crisis gemeln, son robustos frente a cambios en fos especificaciones del modehs,
dado que se arriba o la misma conclusion en el marco de un modelo mas sencillo que
2l de Chang v Velasco | | W8], por ¢pemplo

Dros som las implicaciones mas importantes del modelo para el disefio de
potitica econdmica: en primer lugar, ¢ independientemente del régimen cambiario
vigente, und mejora en la ransparencis v calidad de las fuentes de informacidn de
merciudo es fundumental pors asegurur To esibilided del sistemi financiens, En
segumdo lugar, In eleccidn del régimen cambiario no es neutral respecio de la
prodabilidad de ocurrencio de ung crisss gemela: los beneficios que un tpo de
cambio fijo presenta como politica antinflacionsnia deberian ser comparados con
[ costas que tal régimen trade aparejsdos en eErminos de uns mayar probabilidsd
il erisis bancaria,

ML YOLATILIDAT, LIBERALIZACIHON FINANCIER A
Y FROFUNDIDAD FINANCIERA

INTRODUCCION

Desde mediados de |la década de Jos 4 gran pante de fos economins
Intimoamercanas (incluidn ln Argentinn) kicieron del control del sistemn financizro
unn hermamienta bésica de sos estrotegias de desarrollo. Bojo este conceplo [
industrin bancana se mancjabo o través de distinias regolociones que tendiun a
direccionar ¢l crédito o sectores econdmicos considerados como prioritarios,
atilizanda para elo altos reguisitos de encaje (que tenfan como contraparte @
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otorgamiento de redescieenios del Banco Central) adémds de repulaciones sobre lxs
tnsas de interds {lanin pasivas comn actives) ¥ la imposicidn de alias barreras de
entrada n ko industria, Bl ppotmmiesto de este modelo 2 hize evidene hacn madiados
de lu década de los 707 cuando ki gobiernos de b regidn comeénzaron a wtilizar al
sistema financiero como fuente de financinmiento de los crecientes déficits fseales
v ¢l proshlema de la inNaciom comened o agrovarse en forma sostenida., La represidin
fingnciers legd o extremos inaoditos en pafses como Argenting v Chile, donde a
commienzos de los 707 [ns tusas de interds llegamn ol -506F an érminos redles y gl
cridito estnb totnimente dinigsdo (Machinen. 19917 Incluso en 19856 la tzen promedio
e Jow depdsitos para el conjunte di los paises de In regicn era del -2 6% ¥ ung parte
significarive del crédite e asipnnba o fravés de cuntas: o B0% en Brasil, ¢] 40%% en
ka Argentinn ¥ el 25% en Mejico ( Arias, |99,

El resultado de las politices mencionsdss fue o subdesarrollo crdnico de
tng estructorns financieras, reflejadn en el escaso peao de lod indicadores de
profundidad Financiera, én las bajad tasas de aborro privado de o region respecio
dee las medins mundiales y en la susencia de créditn de mediano v corto plazo, Bstas
CONSeCUeneias parecian confirmar los resultados de los mbajos de MeKinnon (1973)
¥ Shaw { 1973), autores que enfatizoron los efecios distorsives de [a intervencidn
estatal en los sistemas Minancieros

El disgos die incrementar el grado de desamollo del sistema financiero v st
nivel de eficiencia imvpuled a estes sconomiasd o implementar politicas tendientes o
disaminuir Ia ingerencia extatal en el sector, proveso que se conooe como liberalizacidn
financiera. El ohjetivo bigico de fos politscas de liberalizacidn financier consistid
e lograr wn incrementc en lus tisas de abomro v megorar [a asignaeion del crédito
dispomible, destinando ¢l mismo o la financiacién de proyecios de inversidn con
ahia rentabilidad en lugor de ser concedido a los sectores productivos con mayar
chpacidad de presidn sobre 2l gobiemo, En la Argentina el movimiento mds decidido
hacia la liberalizacidn del sistema financiero tove lugar a imicios de la década de los
S0 con |u implementacidn dil denominado Plan de Convertibilidad' y formd parte de
uni serie de reformas cstruciurales mas amplias destinadas a incrementar el rol de
los mercados en la asignsciden de los recursne. 51 hien lag reflormas Devienon muychos

! Eximie uia experiencid pravia miciods éen ¢ &0 1977 con el plan econdmico ded mimistre del
gobiome de facie Meiner de Hoz, b cosl Anelizd shuprasents con ums fuerne grisss himsans
Bacia fines diel afa 827, Bibe recultadss pocde ser explicado por-el kecho de que la [iheralizecida
fimancierz o fee acompafeds por s wkecusdi sapeevinidn pridencial, com 1e cuel las entidades
barcariis bavierom via libre pard emprender 1do fipn de actividades slismesie rlesgaiag v de
garicier expoculativa
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aspectos positives, los resuliados en lo referente al desamollo del sector fingnciern
7o fuieron |os esperados. En particutar, ¢l grado de profundidad financiera (uno de
los indicadores mas usuales del desarrollo financiero) no llegd 3 superar lo
registrados a inkcios de ln década de los 80, Este "fracaso” es mas Hamativo abn &
o considera la dristicn caida en la tase de inflacién, la conl es réconocida por 1
lilertura ecandimics come una limitantz del desarrollo financiers (Khan, Senhadyry
Simith, 2000 ),

Si bien existen distinias explicaciones factibles para ki escasa mejora en el
indicador de profundidad financiers’, en est2 capitalo s desea destacar el rol de la
sl volatilidad de las variables macroecondmicas reales en el periodo post-
|iberalizacitn ¥ sus efectos sobre el funcionamiento del sistema bancario en
condickones de liberahizacidn financier.

La literatura de crisis bancarias basadas en problemis en los fundoamrerals”
enfatiza que tales crisis son una respucsta racional de los agentes cuando previén
ang dismminucidn de la actividad econdmica agregada que afectard en forma negativa
al valor de 1a cartern de actives de los bancos (Burdisso, Cohen Sabban y
[ Arnato, 2002), 5i ve acepta tal hipdtesis, resulta Kgico gue 51 I inversores advierien
la exisioncia de debilidades en los findamentals de la economia que Iz hocen mas
sizsceptible 3 experimentar grandes finctuaciones en el nivel de actividad {detonnda
por algin shock externa, por ejempio) podrin OPIar por MaNEnEr W porcentaje
menor de su rigueza en forma de depdsitos bancarios. reduciends asi el grado de
r[nl"undnrl:.l.'l thal gisbtema.

£ models que se desarroltn sl intenta formalizar el razonamiento amerior.
El mismo consta de dos fipos de agentes: bancos y deposiiantes. La principal
funcitn de los haneos es la seleccitn de los proyectos de inversion que serdn
financindas, en representacion de sus depositantes. Adicionalmentc, en condiciones
de libernlizacion financiera cumplen un rol de transformacidn de liquidez de bos
sctivos. Por su parte, los agentes inversores deben decidin como distribuirdn su

* Beck, Levise v Losyza (E990) sefislen que faciores institecionales (akes coma W proteccion
legal e Fos acrecdores v 1 noymas de exposicidn comahle pusden ser #iles para explicar fas
diferencias en ol prada de desarralbo financiers de bos palses. En particular, dske fenderd o ser
mavor cuand el sisterms lepal prolege o8 derechaos de tos aeresdores ¥ los marmas cintabdes
aeegurem un alio gnele de rempeense en la infarmaesidn provisa por bos distinics agemes de i
eganamin

» Ejemplos de eile 1ipo de modebor son Aliea y Gele {1998}, Gollfagn ¥ Valder {1997 y Zhu
(200w JOHHE
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nigquezs inecial entre depdsitos bancorios on ol sistema Bnanciero doméstien (cayo
rendimiento estd asociodo al retomo de los proyectos financiados) v un activo
segurn ¥ liguido, pero improductivo {en el seatido que solo siree como reserva de
vilor), Medionie of usode simulaciones Momte Carbo se flustra cimio lo persisiancs
de una alie volatlidad real (capturada por una mayor incertidumbre asocisin al
rebormno de los provectos de inversion que financian los bancos) al incrementar 1a
provabilidasd de que el sistema bancario enfrenic a una crisis sistémicn impide un
auments significativo en el grado de profundidad financiera en o] penioda post
libeerabizacidn, dodo por ¢ porcentaje de su rkjueza que fos ngentes manfeaen &n
forma de depasitos buncarios. Enesta linca, In principal conclusion es que el &nfasis
de un plan de reformas scondmicas estructurales no debe concentrarse nkameanks
e la eliminocidn de lx volatilidad nominal, sino tambign en los cousas estrocturnles
de la volatilicad real.

El capitulo estd orgamizodo cormm s indici: en lasecowin §se expone ¢l
mcndelo de eleccion de cartern que serd utiizado pars anolizar cmo B liberalizaciin
fimanciern repercute sobre fa profundsdad del sistema, En la seccitn 2 s sxponcn
I resuliados de las simalaciones Momte Carlo del modelo, las cuales indican a
existencia de una relaciin negativa entre el grade de volatilidad del retorno de los
proyectos de imversion financiados por los bancos v la magnitud del incremento en
I prexfundadad Minancier del sistema en ef periodo post liberalizacidn,

|, BL MODELG
1.1 Definiciones bdsicas

El modeln consta de um dnico bien (el coal puede ser comsumido o mvertica),
tres perisdos de-andlisis (T=0,1.2}, dos activos (segure v rissgoso} y dos tipos de
ppentes (inversores y bancos),

El setivo seguro es modelado como una eenologis de almacenamienio
improductivie. por cada unidad ded bien invertido en T=0 un retomo fgual o ona
unidad en T=1 o T=2, La Inversidn en ¢l setivo segur podria ser asimilada a In
tenencia de al guna moneds extranjers "fuerte” (como el dolar) que comple en forma
efwaz la funcidn de reserva de valor,

El active nesgoso e mierpretado comd un provecto de inversian cuya
maduracion requiers de dos perodos ¥ que por cadi onided del bien invertida en el
mismo permite oblener un rendimiento aleatonio de 8 unidades del bien en T=2,
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donde la funcidn de densidad de R estd dada por f(R) :[R“R”]—p R, con
R, 51<R_ ¥ E[R}=1. Sc asume que ¢l active riesgoso es iliquide: 31 el proyecto es
Fiquidado en Twl el rendimiento obtenido es de g unidades del bien, con g = R, .
Por tltima, 5i bien el valos de la variable dleatoria R es realizado en T=2, en T=1 los
agentes ohservan una scfinl que revela dicho valor en forma perfecta.

En el modelo la principal funcién de los bancos es 1a seleccidn de proyecios
de inversitn en representacién de los depositantes. Sigulendo o Allen y Gale { 1998),
s asume que 560 los bancos pacden distinguir entre proyectos de inversidn
riesgosos pere con valor esperado positivo ¥ proyectos sin valor alguna.

En T=0 los bancos compiten i la Bertrand en la captacidn de fordos, lo cual
implica que oblandrin beneficios iguales a cern. Los fondos recolectados son
invertidos en &) active riesgosa, Cada banco ofrece un contrato de deposito gue
expecifica una tosa de inerés oo contingente de corle plazo r,z g ¥ una tsa iha
imterés de largo plazo r,. En cada perfodo fos buncos pagan a los agentes de acusrdo
a bos términos especificados en el contrato de depdsito. En caso-de no poder cumplic
con sus ohligaciones, el banco es inmedistaments Hquidado el vabor de sus activos
se reparte en panes iguales entre (odos o depositantes.

Exicie un continuo de agentes inversores con medide de Lebesgue igaal 5
uno, Cada agente posee en T=0 una dotacidn iricial de una unidad ded bien, Exios
ngentes son aversos 4l fesgo v su ohjerivo o5 maximizar la utilidad esperada que
derivan del consuma de su doiacion inicial. Con este fin, en T=0 deben decidir los
porcentajes /-3 v A d@ su rigueza que invertivin en el activo seguro y depdaitos
hancarios, respectivimenis

En T=l los agentes inversores enfrentan un shock de liguidez: con
probabilidad & un agente serd impaciente, valarando silo lo consumido en T=1 ¥
con probabilidad | {-&) serd paciente, valorando sélo lo consumido en T=Z. Lot
agentes impacientes Tiquidan la wotalidad de su cartera de inversiones en Tal, Los
agentes pacientes tisnen la opcidn de liquidar su cortera de inversiones en T=l y
wtilizar 2l activo segurn paru diferir sy consumao en lugar de esperar 2 T=2 para
efectuar tal liguidacidn, Bl curso de aceidn elegido dependerd de cuil sea la opeitn
mils Comveniene

En T=0 los agentes desconocen cudl seri su tipo (paciente o impaciente).
En T=1 la notural=za les revels ] informacicn en forma privada: cada agente conoce
su propio tipe, pero no puede observar el del resto, Sin embargo, en T=0¢l porcentaje
& de agentes que serkn [mpacientes es conocimiento pablico. En estas condiciones.

a5



la utilidad esperada de un agente puede ser expresada como:
uley, ey ) = Buic )+ (1 -0wic,)
donde wic) o5 una foncitn de utilidad de Bernoalli con () > 06w (<0

1.2 Represidn fikanciera

Como se comentd en el aporiado anterior, una de las principales
caracteristicas de la represion financiern s ko imposicidn por parte del gobieno de
controles sobee las tasas de interés que los bancos pusden pagar a sus depositanies,
manteniends la misma en niveles artificialmente bajos. Esta situacidn serd modelada
asumiendo que &l pago que los bancos ofrecen a los agenies que deseen retirar en
T=1 tiene como tope maximo el valor de liquidacidn del activo nesgoso en dicho
perindo; esto &%, r=q. Tal supuesio implica que Ia funcidn de transformacidn de
liquidez de los bancas 25 eliminada,

Bajo represidn finonciera, un agente elegicd In composicidn de su cortera de
inversimes en forma tal de maximizar su utilidad esperada. Formalmente:

Max,.., BUce,.c; l=8ufag+ - )+ 1-8 Jj:' wict R+1=a)f{ R MR (1)

Con probabilidad & un agente serd impaciente v deberd liquidar su cartera
de inversiones en T=1, disfrutando de un consumo igual al valor en T=1 de su
depdsito bancario (&q) mas la inversion en el activo seguro (/-4 ). Con probabilidad
{{-&)el ngente es pacionte ¥ su consumo serd igual al valor en T=2 de su depdsin
bancario { £8) mas |la inversidn en o activo seguro ¢ 1-4),

Asumiends que existo una solucidn al programa (1) ¥ gue la misma sea
interios, ésta seri dendotada como 4°

1.2 Libemlizacién financiera

En condiciones de liberalizacidn financiers los bancos tienen completa

* Em & aneio del presente capfluie se especificen les -DI:IrI-I:|.||'.'i|:'|.I'ﬁ. hejo s pasles o solucide al
programa (1) cxise ¥ G inserion

ib
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livertad para fijar ko tasa de interés de corto plazo, Ba padticolar, estin en condiciones
de ofrecer una tasa superior al valor de liquidscidn dal active doméstico en T=1
ir,=q) lo cual sdlo es factible si bos intermediatiog ofrecen un pogo r,< R alos
agenies que retiran en el segundo periodo, donsde r, depends del monto de retims
efecrivizados en T=l v del valor realizado de la virsble alestoria R. Sin embargo,
dodo quee bos agentes son aversos al riesgo estn reducciGn del spread entre las
taias de corlo ¥ largo pluzo incrementa s bienestar. Las combinaciones factibles de
¢ ¥ r, que los bancos pueden ofrecer 4 sus potenciales clientes deben verificar |a

mguienie resiricciin
)
I-—| R
Vo (2

FIRA Bl = -

donde & es el porcentaje de agenses sobre el total que retiran en T=1 y es el valor
realizadie de Ia variable aleatoria R

Analizando la ecuacidn (2] resulta evidente que 51 r, > g, ¥ bajo el supuesto
que todos los agenies descen retirar en T=1 (esto s, d=1) los buncos no podrin
utigracer a la totlidad de sus clientes: en otras pulabras, la funcién de transformaeidn
de liguiider los hace vulnerables s experimentor corridas bancarias. Tal siuscidn de
corrida no-es factible bajo un esquema de represidn financiera, dado gue los bances
ofrecian a los agentes un pago en T=] ipunl ol valor de Hguidacidn del uctivo
riesasn”.

Chuiemes determinan la ausencia o existencia de una cormida son kos agentes
pacientes: los agentes impucientes siempre retirardn &os foncdos en Te (50 estrategia
tominante es “retirar” ) debido o que sdlo valoren ko consumiide en el primer periodo,
Les agentes. pacientes, y dependiendo de cudl sea |a opcidn mas conveniente,
pueden optar enire "esperar” o T=2 o "retirar” en T=1 v utilizar ¢l activo seguro para
difErir su consumo,

o impligacitn Gl endlinn esid en Unsa con bos hallazgos da [runﬁfﬂp}:w ¥ I:It|rj.Ei.'_\-||_;
(199G}, quicnes mnalisndiy it oesle de 53 peites encopmran que | <risms financicras son mes
prohable: pjieilos paises que han aplicadu palilicas do liberatizscide en el secior. De mdu
formus, on el mares del modeln sne crisis serfy Guribie bajo represidn financien o g
dumgle r” es ¢l valor dpiimg de v fjado por los bancos -en condiciones de liberalimcian.

av



ST ECCHOMICTS

En ausencia de represicn (nanciera una commida bancara ocurre si Jos agentes
pacicntes advierten que, dado el valer realizado de la variable aleatonin B y &l
parcentaje @ de agentes impacientes subre el etal, ¢l pago que recibirin si esperan
4 T=2 parn reticar siss fondos del banco serd menor que retirando inmediatamente’,
Formalmente, un agente paciente elige “esperar” si.

[t'ﬁ!qu ]ﬁ:b

-8 °n

Despejando K resulta fu sipuiente condicin:

La uusencia de corrida bancaria reguiere gue lo realizacidn de R sea mayor
aigual gue el valor critico R, determinado en funcidn de |a proporcion 2 de agentas
impacientes sobre el wal, 1a wsa de interés de corto plazo r, estipulada en e contrato
v el valor de Tiquidacidn del activo ricsgoso en T=1. Pisede verificarse ficilmente
que el valor eritico B' es creciente en £ cusnic mayor sea el nivel de lquedez
provisto por el sistema bancario, mayor serd el minimo valor de 8 que debe ser
observado par los agentes pacientes para inducirios a elegir la estrategia *esperur”,
Asimisme, la probabilidad de ccurrencia de una corrida puede ser ex presada comeo:

Y A
PIR<R"}= L, f(R)dR

5i no existe cormida (R 2 £, cada ageniz recibe el pago especificado en el
contrato de depdsito (v si es paciente y r,si es impaciente). En caso de cormida
(ReR, los bancos son inmediatamente liquidados, con 1o oual cada agente recibe
up pogo ipual g,

* e mgume que kos agesies paciesies wan capaces de coonliiare emre o wyEmprn gue gxislan
benefichos potanciales en 1l accionnr. La introduecidn de una cliusula de sispensidn de
comvertihilidad pusde Sograr este efocto, fal foma P demostrado por Diamond y Dybrig (1983)

1]
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Determinads la probobilidad de que 2 dstema bancario expenments una
piiuncitn de cormido, se estd en condiciones de anabizar el problem de elecowin de
cartern de los agentes inversores en condiciones de liberalizacidn fnonciera,

Drado el contrate de depdsito bancano (e, ¥ ln probabilidad de cormda
ssnciada al mismo PIR < B )= I: FJORYAR , un ageoee determing ¢l porcentaje &
de s figuera qoe myEmird en d:epﬁ-.aﬁm bancarion resol viendo ¢l sigments progaama:

Masy g EW )= [ wlog+ 01—} FLRIR +
7 Balan + 0 -ap)+ 0 -Bhulan = (1)} FiR1ER (3

[l_k‘llﬂ s ril -t

'i'.ll r [I_E_FL]
q

Tomando como dado el valor de «, la resolucidn del programa amenor
permite determinar b estrategia de iversidn Gptima 4 de bos agentes, en funcida
del pago g gue reciben los agenies en caso de corrida ¥ |a proporcion de agenies
impacientes sobee el ol Formalmente:

&y, =@ (n.0.0) ()

Por su parte, los inversores tomardn én cuenta |a funcidn de inversidn de
los agentes para determinar el contrate que ofrecerin o los mitzmos. Como ya fue
mencionado, el supuesto de gue los intermediarios compilen 4 fo Bertrand implica
fue obtendrin beneficios iguales a cero y que el valor de r, ofrecido en el contrato
et pgquel que maximiza la ecuacion {3 sujeto o o ecuacidn (4}, Esto implica que esie
wiilor es funcidn del pago que reciben los agentes en caso de corrida ¥ s proporcidn
de agentes impacicnies”;

n o= (g.8)

! Las condiciones de exmstencia de ana sodacidn irserior pam 2l problesna de deermmaciin defos
vidoreh dptinges i v, ¥ od hggo Bhemliacidn fimncior se especifican en ol ancxe: dol presenis
rapitala,
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I PROFUNDIDAD FINANCIERA Y VOLATILIDAD:
LN ETEMFPLO NUMERICO

En ¢l marco de este modelo el porcentaje de su niqueza que bos agentes
deciden invertir en depdsitos bancarios puede ser interpretado coma un indicadar
de la profundidad del sistema financiero, En efecto, el valor de 4 refleja tanto el
volumen de fondes intermediado porel sistema financiero como el momto de crédito
destinado al sectoe privado de la economia, las cuales constituyen las medidas mas
usuales de profundidad financiera.

Con el objeto de analizar cdmo cambios en lo volatilidad de los retormos de
Ins proyectos financiados por los hancos (medido por el desvio estindar de la
funcidn de densicad de probabilidad ff B 1) afectan ¢l grado de profundidad fnanciera
y el nivel de liquidex provisio por banco< o los agentes en condiciones de
(mltEmatvamente) represion financiesa |ibesalizacion finnnciera, se simuld el modelo
formulade mediante b wonica Meanre-Carfo®, Las formas funcionales v parimetros
empleados se mdican en 2l siguiente cundno:

ue)=—c® { B, con &=2: g=0.8; g=2
R-Betali, 6 R, R Jeon i=125: R =0.8: R =3y o< [0,21:0.4]

El Grifico f indics ¢l porcentaje dptimo de su riquess que los apentes
invierien en depdsitos hancarios para valores aliematives de &, Puede ohservarse
que 1anto cn I3 siluacion de represidn financiera como bajo liberalizacidn,
ncrementos de & esidn asociados a disminueiones @n In profundidad financiera: al
ser mis incicrios ks retormos de [os proyectos financiados por Ios bancos, b atilidad
esperadi gue un agente adverso al resgo deriva de su inversidn en depdsitos
bancarios disminuye, lo cual hace mas atractiva la inversidn en el active segurn,

En el Grifico 7 sz indica el porcentaje de incremento en el grado de
profundidad financiera que sigue a la liberalizacidn del sistema para distintos vabores
di & Puede observarse Ticilmente que ln relacion entre el grado de volatilidad v el
incremento en la profundidad financiers es no lineal: mienteas que pira bajos niveles

" Las simulaciones fuzron seslfizadis on Excel utilizando &f add-in Siwooks 3.3, S pemeraron [0
nirwros aesionos ¥ se wiliad b fuscidn SOLYER pom dereremnar (08 valomss dplimes de r, v d
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e velatilidad el incremento en la profundidad Ananciens post- iberalizacicn alcanzs
valores significativos, éstos incrementos se reducen n medida que sumenia la
valatiliclad. Para el minimo valor de volatilidad simulado { 5=0.21 ) el incrementoen la
profundicad financaern post liberalizacitn del seotor abcanza el 46,37%. Incrementos
e el valor de O reducen ede porcentaje hasts un minimo de un 1% cunndo =014,

Grifico & — Profundidad financiera pre y post liberaciin
versus volatilidad del retomna de Jos proyectos finonciados por los

Frofundidad Finaaclara
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Griifico T - Incremento en ¢l grado de profundidad financiera postiberalizacitn
versus volutilidad del retomeo de Ios proyecios financiadis por los bancos

Inorements en la Prufund:tdu.d. Finanaiera
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Por dltimo, en ] Grifico 8 se midica la relacidn entre incrementos en la
volatilidad del retorno de la inversidn v ¢l nivel de liquidez provisio por el sistema
bancarte (dado por el valor dpimo de r) en condiciones de liberalizacion
financiera. 3e observa que incrementios en la volatilidad disminuye el tivel de
liguides provisio s los agenies por los bancos, siendo pricticamente desprecishles
las dilerencias entre represidn financiera (donde r =q) v Hberalizacidn cuanda
o=k,

Grafico & — Liguider provista por el sistema bincardo con posterioridad
8 In liberalizacidn versis volutilidad del retorno de los provectos
finnncindos por los bancos
Liguidez Provista por el sistema baneario

.03% @.BE m.dT8 0.1 0335 038 &.ava. 0.4
&

El compontamiento de nivel de liguidez provisto por los bancos puede
ser comprendide si se considera que incrementos en ¢l valor de ¢, cstin asociados
 un mayor valor de 8 (el retorno minimo del sctive riesgoso que induce a los
mgentes pacientes a no correr). Dado que incrementos en Ja volatilidad implican
unn mayor probabilidad que B sdopie valores bajos {haciendo mas probable
una crisis bancaria) tal efecto ez compensado por fos bancos reduciendo e
valor de r, ofrecido a los agentes, Este accionar (aungue dptimo desde el punto
de vista del bienestar de los agentes) reduce el atractivo de los depdsitos
bancarias frente al activo seguro, acentuando la caida en el grado de profundidad
financies,
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COMCLESION

En el presente ensayo se pretendid onasbizar las relaciones existentes enime
el grado de profundidad financier de uny economia v la volatilidad de los principales
wirmubles macroecondmicas, en un comexto de liberlizacidn financiera. Con este
ehijetive en menle se desarrolld un senville modelo de elecoidn de carers al cual se
le incorporaron elementos de le literaturs de corridas bancarias basadas en
findamentals. En el misme los agentes deben decidir gué porcentaje de su riquez
mantendedin en forrma de depdsitos bancarios, lo coales son ingrinsicamente desgosos
dader ue su rendimiento esth asociedo al retomo de ks paovectos financiados,
Una alta volatilidad real implica (en condiciones de liberalizacitn financiera) una
mayor probahilidad que lo economin enfrente una crisis sistémica. 81 los agentes
preven esta siluacida, su respuesta racional serd disminuir sas tenendias en forma
fle depositos en ¢l sistema hancario local. A largo plazo, esto repereutird en o
negagiva sobre b tasa de crecimento de la economii.

Como cone lusson general, ung de las principales implicnciones del anilisis
disarrallado es que el énfasis de los planes de extabilizacion no debe concentrarse
exchisivamente en b eliminacicn de la volatilidad nomimal, s estose logra o costa de
introducir oteas fusentes de volailidad (reales.en este caso) il como parece indicar
lnexpericncia del fallido pdan de convertibilidad orgentino,

ANEXC)

Coniliciones de existencia de solucidn interfor del progroma i1}

La condiciin de primer orden dol prograns (1) es:

E'E[.L_"a[;.‘a:.ﬂ': 'J=ﬂ-u-{¢q.” =)l =T} 411 -ﬂ;j:_" Wi R +1=a i R~1) f(R)dR =D

Deado que s¢ busca una solucitn interior (Bed<1) debe verificarse que:

| (053]

3 =8{y -+ (=80 ERI-11 20

rsii
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bl B =BuTghg—1+{1-01EW RN - )] <0
dx |

Condiciones de existencia de solucidn interior del programa(3)
5i hien en el desarrollo del modelo la determinacidn de bos volores Gptimos

de r ¥y 4 en condiciones de liberalizacidn finenciera se realiza en dos etapas

inmalizando en prirmer lugar la eleccidn de cartera de los agentes tomado como dado
r, ¥ postenioemente i eleccidn del valor de r,” por pante de los boncos) Jos mismos

pueden ser determinados en un dnico paso, resolviendo el siguiente programa:
Ill“’ﬂ'."-u:l.!.l EEU'[EHEJ' }l - I::-l-f[ﬂq "'{I _ﬂJJ_r{RHH +

_E Wulen + (1-a) )+ -Bular, + (0 -a) )} FiRdR

Las condiciones de primer orden del programa planteado son las siguientes;

B e, )
ol [+ (1~ -0 (RIR +

[t <0 =an =)o (-Byula r + (- kn - L} RMR =0

w_{{m-ﬂ et )= wloer, + 1 —a)}FiR" Tiﬂ

_f:_“ H[Hu’{u o+l =)= Buler, +1-a ) ) f(RMIR =0
q

Lars valores admisibles para & estin comprendidos entre 0y |, mientras que en

el cuso de ¢, tales vabores estin comprendidos entre gy e TR H{T:IE'E.I’_:;J}

* Comndo r,=e™, K=, ¥ iine cormida nourme oon cemes
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Para obtener una solucidn interior con 0<d< 1 yg<r <r ™ deben verificarse
las sigaientes condiciones:

BT (e, 02 3]
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J:-F"Tﬁlﬁ 14+ (1=8)u{r N -} F(RIR <0

aﬂ”ﬁ"u_ﬂ] =" u[a wlog +1-a)-0ulaR+1-a) | fiR)dR >0
n . 1 i
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