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Resumen

La presente tesis estd conformada por tres ensayos tedricos en el drea de las crisis
financieras. Cada uno de estos ensayos comparten una estructura formal comin: un modelo
de corridas bancarias basadas en problemas en los fundamentals inspirado en el trabajo de
Diamond y Dybig (1983). El modelo basico es adaptado (tanto en su aspecto matematico
como de interpretacién) para permitir el anélisis de tres problemas especificos.

En el primer ensayo se analizan los efectos de la inclusion de una cléusula de
suspensién de convertibilidad en el contrato de depsito estdndar, demostrandose que si bien
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la misma no es capaz de prevenir una corrida bancaria, bajo ciertas condiciones puede mejorar
el bienestar de los depositantes.

En el segundo ensayo se investiga como la existencia de informacién imperfecta
respecto de los fundamentals de la economia afecta la probabilidad de ocurrencia de una crisis
gemela (una crisis bancaria conjuntamente con una devaluacién de la moneda) bajo dos esquemas
cambiarios alternativos (cambio fijo y flexible). Se demuestra que, independientemente del
régimen cambiario en vigencia, una crisis bancaria es mas probable cuanto menor sea la calidad
de lainformacién de mercado disponible. Si las reservas con que cuenta el banco central para
defender la paridad cambiaria son escasas, una crisis bancaria puede desembocar en una crisis
cambiaria al aumentar el volumen de la salida de capitales. Al mismo tiempo, si los inversores
prevén una devaluacién una crisis bancaria es mas probable debido a que los agentes exigirdn
a los bancos intereses mas altos para no retirar sus depésitos, si bien tal probabilidad es
menor con un tipo de cambio flexible que con uno fijo.

Por tdltimo, en el tercer ensayo se pretende analizar las relaciones existentes entre la
volatilidad de las principales variables macroeconémicas y el grado de profundidad financiera
de una economia en un contexto de liberalizacién financiera. Mediante el uso de simulaciones
se ilustra cémo una alta volatilidad en el comportamiento de las variables macroeconémicas
reales, al aumentar el riesgo de que el sistema financiero doméstico afronte una crisis sistémica,
puede redundar en un bajo indice de profundidad financiera.

Clasificacion JEL: G11, G 14, G21, F31
Palabras clave: eleccién de portafolio — informacién completa — crisis bancarias — régimen
cambiario

Abstract

This Thesis consists of three theoretical essays on financial crises. The models
developed on each essay share a common formal structure: a simple representation of bank
runs caused by weak fundamentals, based on Diamond y Dybvig’s model (1983). This single
framework is adapted to study three different topics:

The first essay evaluates the welfare effects of the inclusion of a clause of suspension
of convertibility in the standard demand deposit contract, proving that even if this clause
cannot prevent a crisis, under certain conditions it may improve the agents” welfare.

The second essay analyzes how imperfect information about the quality of the
fundamentals of the economy and the exchange rate regime may affect the likelihood of a twin
crisis (a banking crisis and a currency devaluation at the same time). It’s proved that bank
runs are more probable when the quality of market information available to investors is poor.
A banking crisis can lead to a currency crisis if the amount of reserves held by the central bank
is low. If investors expect a devaluation, they will require higher interest rates for not
withdrawing their funds, therefore increasing the probability of a bank run. Finally, the
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likelihood of a bank run is compared under two alternative exchange rate regimes (fixed rate
and flexible rate), concluding that financial fragility is higher under a fixed rate regime.

Lastly, the third essay studies the relationship between financial depth and the
volatility of the main real macroeconomics variables in a context of financial liberalization.
Using Monte Carlo simulations It’s shown that although a financial liberalization usually
increases financial depth, the magnitude of the variation in depth is negatively affected by the
degree of real volatility.

JEL Clasificacion: G11, G14, G21, F31
Keywords: portfolio choice —complete information — banking crisis - foreing exchange

I. CRISIS BANCARIAS Y SUSPENSION DE CONVERTIBILIDAD
DE LOS DEPOSITOS

INTRODUCCION

La formulacién de politicas efectivas para enfrentar las crisis bancarias
tiene como prerrequisito el conocimiento de los mecanismos econémicos que las
originan. Al respecto, existen dos visiones bdsicas. En su trabajo pionero Diamond
y Dybvig (1983) formalizaron la idea de las crisis bancarias como profecias auto
cumplidas, originadas por un stibito cambio en las expectativas de los depositantes
y sin relacién con los fundamentals de la economia. Posteriormente Postlewaite y
Vives (1987), Jacklin y Bhattacharya (1988) y Allen y Gale (1998), entre otros,
ofrecieron una explicacién alternativa en la cual las crisis bancarias tienen su origen
en el temor de los depositantes a un bajo rendimiento de las carteras de activos de
los bancos cuando la economia en su conjunto enfrenta dificultades. Actualmente
se acepta que ambas visiones pueden ser correctas, si bien la gran mayoria de los
casos responde mejor a la segunda hipétesis.

Con el objeto de analizar los efectos sobre el bienestar de los agentes de la
inclusién de una cldusula de suspension de convertibilidad de los depésitos, en
este capitulo se desarrolla un modelo de crisis bancarias basado en problemas en
los fundamentals, y siguiendo, en sus lineamientos generales, a Zhu (2001a) y
Goldfjan y Valdez (1997). Es oportuno sefialar aqui que tal término aparece en la
literatura de crisis bancarias tanto a nivel teérico como empirico. El de naturaleza
tedrica se utiliza para referiise al estado (en el sentido de fotaleza o debilidad) del



ESTUDIOS ECONOMICOS

contexto macroeconémico en el que se desempefian los agentes econémicos en
general y los bancos en particular. En los estudios de naturaleza empirica, la
consideracién de los fundamentals de la economia viene vinculada al andlisis de la
evolucién de indicadores clave tales como la solidez de las cuentas fiscales, los
niveles de la produccién y el empleo, las reservas internacionales, los términos de
intercambio, el tipo de cambio real, los agregados monetarios.

La suspension de pagos ha sido una herramienta histéricamente utilizada
para enfrentar el problema de las corridas. Esta cldusula habilita a los bancos a
interrumpir la devolucién de los depésitos cuando el monto de los retiros alcanza un
punto tal que la solvencia de las entidades es puesta en riesgo. A diferencia de otros
trabajos que analizan la efectividad de la suspension de convertibilidad para prevenir
una corrida, el principal interés aquf se centra en los efectos de la suspension sobre
el bienestar ex ante de los agentes; esto es, con anterioridad al desarrollo de la crisis
que determina su aplicacién. Con este fin se toma como punto de referencia al
contrato de depésito estandar, que no incluye cldusula de suspensién. La principal
conclusién del trabajo es que, aunque incapaz de prevenir el desarrollo de una
corrida bancaria, la incorporacién de una cldusula de suspensién de convertibilidad
puede representar (bajo ciertas condiciones) una mejora en el sentido de Pareto
respecto del contrato de depdsito estindar.

El capitulo estd estructurado de la siguiente forma: en la seccion 1 se analizan
los antecedentes en la literatura tedrica de crisis bancarias que consideran los efectos
de las suspensiones de convertibilidad. En la seccién 2 se presentan las principales
caracteristicas del modelo bésico que se utilizard en todo el desarrollo posterior. En
las secciones 3 y 4 se analizan las estrategias 6ptimas de los agentes consumidores
(consistentes en "retirar inmediatamente” o "esperar") en la etapa de post-depésito:
esto es, tomando como dado el contrato que ofrecid el banco al inicio del juego. El
contrato ofrecido por el banco consiste en una tasa de interés de corto plazo y una
cldusula adicional que especifica cémo actuaréd en caso que el monto de retiros
tempranos ponga en riesgo su solvencia. En particular, se intenta determinar bajo
qué condiciones es posible una corrida bancaria, entendiendo ésta como la existencia
de un equilibrio en que los agentes pacientes no reportan en forma veraz su tipo,
imitando a los agentes impacientes al adoptar la estrategia "retirar inmediatamente”.
En la seccién 3 se analiza el equilibrio del juego de post depésito bajo el contrato
estdndar y en la seccién 4 se hace lo propio con el contrato con cldusula de
suspension. En la seccién 5 se estudia la decisién del banco respecto de los términos
del contrato que ofrecerd a los agentes, considerando explicitamente su influencia
sobre la probabilidad de ocurrencia de una crisis bancaria. En la misma seccion, y
con la ayuda de simulaciones Monte Carlo, se compara el bienestar de los agentes
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bajo cada arreglo contractual (contrato estandar o contrato con cldusula de
suspension).

1. SUSPENSION DE CONVERTIBILIDAD:
ANTECEDENTES EN LA LITERATURA TEORICA

Diamond y Dybvig fueron los primeros autores que analizaron, desde el
punto de vista tedrico, los efectos de la incorporacion de una cl4usula de suspensioén
de convertibilidad en el contrato de depésito estdndar. El principal objetivo de
estos autores era explicar porqué el sistema bancario es capaz de atraer depdsitos
si el mismo es susceptible de experimentar pénicos bancarios. Con este fin,
formularon un modelo con tres perfodos en el cual los bancos existen para proveer
a los agentes privados de un seguro de liquidez. La preferencia por liquidez de cada
agente (el momento en que necesitarén sus fondos) es ex-ante estocéstica: en el
periodo cero los agentes desconocen si serdn impacientes (esto es, que necesitaran
sus fondos en el primer periodo) o pacientes (que pueden esperar al segundo
periodo para efectuar sus retiros). La preferencia por liquidez es realizada en el -
periodo uno y la misma es informacién privada. Esta asimetria de informacién
impide que surja un mercado de seguro contra el riesgo de liquidez. En este contexto,
un sistema bancario operando bajo el sistema de reservas fraccionarias y ofreciendo
certificados de dep6sitos redimibles a la vista permite implementar en forma
descentralizada la asignacién 6ptima de riesgo entre los agentes. Como
contrapartida, esta estructura institucional deja abierta las puertas a que el sistema
experimente panicos bancarios: dado que los bancos invierten una fraccién de los
fondos que reciben en activos iliquidos de largo plazo, los agentes son concientes
que si todos ellos desearan retirar sus fondos al mismo tiempo los bancos no
estardn en condiciones de cumplir con los pagos estipulados en el contrato de
depé6sito. Existe entonces una complementariedad estratégica entre las decisiones
de retiro de los agentes que da lugar a dos equilibrios de Nash: uno "bueno”, que
permite implementar el reparto 6ptimo de riesgo y en el cual cada agente retira sus
fondos del sistema de acuerdo a sus verdaderas necesidades de liquidez, y uno
"malo” en el cual todos los agentes retiran sus fondos en forma inmediata
anticipando que el resto actuaré de igual forma. Este equilibrio se corresponde con
un pénico bancario. En tltima instancia, qué equilibrio prevalecerd depende de las
expectativas de los agentes, las cuales son coordinadas por factores exdgenos al
modelo o "sunsposts".

Un supuesto fundamental del andlisis de Diamond y Dybvig es la
incorporacién de la restriccién de servicio secuencial, segin la cual los bancos
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estan obligados a atender a sus clientes uno a uno sobre una base de "primero
llegado, primero atendido", pagando la suma estipulada en el contrato de depdsito
hasta liquidar la totalidad de sus activos, si fuese necesario. Esta restriccion implica
que en caso de corrida, algunos de los agentes no podran recuperar sus fondos
porque llegado su turno para contactar al banco este ya habra quebrado, reforzando
asf los incentivos a correr sobre el banco. Estos autores analizaron los efectos de la
cldusula de suspensién de convertibilidad en dos variantes de su modelo. En la
primera de ellas no existe riesgo de liquidez agregado. Formalmente tal supuesto
implica que la proporcidn de agentes pacientes e impacientes sobre el total es fija y
de conocimiento comin. En estas condiciones la inclusién de una cldusula de
suspensién de convertibilidad permite implementar la asignacién 6ptima de riesgo
entre los agentes, eliminando el equilibrio con corrida. El punto clave para obtener
este resultado es que el conocimiento del-porcentaje de agentes impacientes permite
determinar con exactitud el nimero maximo de retiros que deben ser atendidos a
corto plazo. De esta forma la amenaza de suspensién funciona como un mecanismo
de coordinacién de expectativas al eliminar los incentivos de los agentes pacientes
aretirar anticipadamente. Cuando el porcentaje de agentes que requerirdn sus fondos
en forma temprana es estocdstico (versién con riesgo de liquidez agregado) la
inclusién de la cldusula de suspensién no asegura la implementacién de la asignacién
6ptima de riesgo, ya que en este caso no es posible conocer de antemano cudl es el
nivel de 6ptimo de retiros a partir del cual la clausula deberia ser operativa. De todas
formas, Diamond y Dybvig consideran que la cldusula de suspensién puede mejorar
el bienestar ex ante de los agentes al impedir el desarrollo de una corrida, si bien ex
post puede conducir a ineficiencias cuando la suspensién se decreta antes de que
todos los agentes impacientes efectden su retiro.

Wallace (1990) formula un modelo de liquidez con riesgo agregado que
simplifica el andlisis de Diamond y Dybvig al asumir que existe riesgo agregado s6lo
para un pequefio grupo de depositantes situados en los ultimos lugares de la cola
para contactar al banco. El aporte de Wallace consiste en demostrar que la inclusién
de una cldusula de suspensién de convertibilidad parcial permite alcanzar la
asignacién éptima del riesgo, donde por suspensién parcial entiende una situacién
en la cual algunos depositantes reciben un pago menor que el resto simplemente
por estar entre los dltimos lugares de la cola para retirar del banco.

Tanto el modelo de Diamond y Dybvig como el de Wallace responden a la
visién de crisis bancarias originadas en profecias autocumplidas: en ambos casos
los bancos no presentan problemas de solvencia a largo plazo, sino que son
empujados a la quiebra cuando, debido a problemas de coordinacién, la totalidad o
un grupo numeroso de agentes desean retirar sus depésitos en el corto plazo
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precipitando una crisis de liquidez. Los efectos de una cldusula de suspension en
el marco de modelos de corridas bancarias en los cuales el detonante de la crisis es
la percepcién por parte de los agentes de la existencia de problemas en los
fundamentals de la economia han sido menos analizados, al menos en forma explicita.
En el modelo de Allen y Gale (1998), por ejemplo, la suspension de convertibilidad
es utilizada como un artificio que les permite obviar la restriccién de servicio
secuencial; mas especificamente, suponen que siempre que el retorno observado
del activo riesgoso sea insuficiente para evitar que los agentes pacientes corran
sobre el banco la suspensién de convertibilidad es decretada en forma automatica.
De esta forma la liquidez disponible puede ser repartida en partes iguales entre
todos los agentes, un punto crucial para su resultado respecto de la existencia de
crisis bancarias 6ptimas’.

Otros trabajos que se encuadran en la literatura de modelos de crisis
bancarias basadas en fundamentals y que analizan en forma especifica los efectos
de la suspensién de convertibilidad son los de Oh y Wrase (1990) y Goldstein y
Pauzner (2002). Oh y Wrase utilizan un modelo de provisién de liquidez basado en
Diamond y Dybvig en el cual tanto el rendimiento del activo de largo plazo como la
proporcién de agentes con necesidades de liquidez en el corto plazo son estocdsticos.
De esta forma, su modelo genera tanto corridas basadas en problemas en los
fundamentals como corridas especulativas similares a las analizadas por Diamond y
Dybvig. Al evaluar los efectos de la introduccién de una cldusula de suspensién de
convertibilidad, Oh y Wrase encuentran que la misma es eficaz para prevenir las
corridas de cardcter especulativo, si bien se muestra incapaz de lograr el mismo
efecto cuando la corrida tiene su origen en problemas en los fundamentals. En este
tltimo tipo de corridas puede ser eliminado implementando un contrato que permita
restringir los pagos a los agentes impacientes cuando el retorno observado del
activo de largo plazo es desfavorable.

! Esta forma de modelar la suspensién de convertibilidad difiere substancialmente de la de Diamond
y Dybvig. En estos tltimos la cldusula de suspensién es activada con posterioridad al inicio de la
corrida (cuando el monto de retiros alcanza un nivel tal que la solvencia de los bancos es puesto
en riesgo) mientras que en Allen y Gale la suspensién se aplica en forma inmediata (apenas los
agentes pacientes advierten que el retorno del activo riesgoso serd tal que "retirar inmediatamente”
domina a la estrategia "esperar"). Esto supone que los reguladores son capaces de determinar con
exactitud el momento de inicio de una corrida y decretar la suspensién en forma automatica, algo
que en la realidad puede no resultar tan sencillo: en la experiencia de la crisis Argentina del 2001,
por ejemplo, la suspensién de convertibilidad se aplica hacia fines de noviembre del 2001, cuando
el sistema bancario ya habfa perdido un 20% de los depésitos en comparacién al stock existente
en diciembre del 2000 y las reservas del Banco Central habian caido un 42%.
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Goldstein y Pauzner (2002) formulan un modelo de corridas bancarias que
se diferencia de trabajos anteriores por la ausencia de conocimiento comiin entre
los agentes respecto al estado de los fundamentals de la economia. En su lugar,
cada uno de ellos recibe una sefial "ruidosa" referente a la condicién de tales
fundamentals. La sefial privada que cada individuo recibe también provee informacién
respecto de la observada por el resto de los agentes, lo cual permite que cada uno de
ellos realice inferencias respecto de las acciones que tomar el resto. En este modelo
los fundamentals determinan en forma univoca la ausencia o existencia de corridas.
Sin embargo, existe la posibilidad de un pénico bancario "4 la Diamond y Dybvig" si
los agentes infieren en forma incorrecta una baja performance de la economia. Tal
situacién puede ser eliminada por una cldusula de suspensién de convertibilidad.
Sin embargo, cuando la corrida es impulsada por una verdadera baja performance de
los fundamentals, el contrato con cldusula de suspension empeora el bienestar de
los agentes en relacién al contrato estdndar, al impedir que algunos agentes
impacientes puedan acceder al consumo en el primer periodo.

2.ELMODELO
2.1 Definiciones basicas

El modelo comprende tres periodos (T=0,1,2), un tinico bien (el cual puede
ser consumido o invertido) y N agentes consumidores, donde N es grande pero
finito. Cada agente i (i=1, ..,N) estd dotado en T=0 con una unidad del bien. En T=0
los agentes son idénticos. En T=1 enfrentan un shock de liquidez aleatorio que
determina su tipo: impacientes (p,=1) o pacientes (p,=2). Los agentes impacientes
sélo valoran lo consumido en T=1, mientras que los agentes pacientes sélo valoran
lo consumido en T=2. En T=0 los agentes tienen conocimiento de que M de los N
consumidores serdn impacientes (esto es, una probabilidad § = M/N de que un
agente dado sea impaciente). En T=1 cada agente observa la movida de la naturaleza
que determina su tipo, pero esta realizacién es informacién privada: un agente no
puede observar el tipo del resto. La funcién de utilidad de un agente (contingente a
su tipo) estd dada por:

u(c,) sip;=1(agente impaciente)
hilenney) = u(c,) si p=2 (agente paciente)

donde u(.) es una funcién de utilidad de Bernoulli con u(0)=0; u1.)>0, u”1.)<0
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Existen dos tecnologias disponibles en la economia: una tecnologia de
largo plazo y una tecnologia de almacenamiento. La tecnologia de almacenamiento
permite convertir una unidad del bien disponible en T=t en una unidad disponible
para consumo en T=t+1 (t=0,1). La tecnologfa de largo plazo permite obtener por
cada unidad del bien invertida en T=0 un retorno R en T=2, donde R es una variable
aleatoria con funcién de densidad f(R):[R,,o) — R, con R =I. Esta
tecnologia es iliquida en el sentido que provee altos rendimientos si es operada por
dos periodos y bajos rendimientos si es operada en un tinico periodo: si la inversién
es liquidada en T=1, el rendimiento obtenido es uno.

Existe un tinico banco mutuamente poseido por los agentes de la economia’.
Este banco ofrece en T=0 un contrato de depésito (r,r,) que especifica una tasa de
interés de corto plazo r,>1y una tasa de interés de largo plazo r,, donde este dltimo
valor es contingente al monto de retiros efectivizados en T=1 y al valor realizado de la
variable aleatoria R®. El contrato también puntualiza cémo actuard el banco en caso de
que el monto total de las solicitudes de retiro de depésitos en T=1 sea mayor que el
valor de los activos del banco en dicho periodo. Al respecto dos son las posibilidadess.
analizadas: bajo el contrato estdndar el banco debe atender todas las solicitudes de
retiro de fondos hasta liquidar todos sus activos, si fuese necesario. En el contrato
con suspension de convertibilidad el banco estd habilitado a suspender la devolucién
de los dep6sitos cuando el volumen de retiros en en T=1 alcanza un cierto nivel critico
tal que, si el mismo es superado, la solvencia de la entidad es puesta en riesgo.

2.2 Secuencia del modelo

En T=0 (etapa pre-depdsito) el banco ofrece a los agentes un contrato que
especifica la tasa de interés de corto plazo r, y la politica a seguir en caso de que el
monto total de las solicitudes de retiro de depdsitos en T=1 sea mayor que el valor de
sus activos en dicho periodo. El agente acepta el contrato si le ofrece una utilidad
esperada mayor que la situacion de autarquia (caracterizada por la ausencia de
intercambios entre los agentes)*. Si el contrato es aceptado, la eleccién de la composicién

2 Este supuesto se introduce al solo efecto de simplificar el anélisis. Una interpretacién alternativa
es que el mercado bancario es perfectamente competitivo, por lo que el contrato ofrecido por
cada entidad es idéntico al del resto.

? El valor de r, se obtiene dividiendo en forma equitativa entre los consumidores pacientes los
activos del banco que no fueron liquidados para atender los retiros de fondos en T=1.

* La utilidad esperada de un agente en situacién de autarquia es u(c,,c,) =60 u(l)+(1-0)u(R)
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de cartera por parte del banco es trivial: s6lo se invierte en €l activo de largo plazo, ya
que ofrece igual retorno que la tecnologia de almacenamiento si es liquidadoen T=1 o
un pago aleatorio mayor o igual que uno si es liquidado en T=2. En T=1 (etapa post-
dep6sito) la naturaleza revela a cada agente i su tipo p, (paciente o impaciente). Los
agentes también observan una sefial e que indica con certeza el rendimiento que
tendré la tecnologfa de largo plazoen T=2 (e= R , donde R es el valor realizado de la
variable aleatoria R). Los agentes contactan al banco en forma secuencial y en un
orden determinado aleatoriamente. Por simplicidad, el subindice i que identifica a cada
agente también representa su lugar en la cola para contactar al banco en T=1. La
probabilidad de que un agente i ocupe un lugar especifico j* en la cola es I/N. El
conjunto de estrategias de un agente se denota como A, = {0,1} donde a=0 si espera
a T=2 para retirar y a,=1 si retira inmediatamente. Llegado su turno elige alguna de
estas estrategias y tal accion es observada por el resto. Se denota como h={a,,a,, ...

, a_} alahistoria de retiros previos observada por el agente 7, siendo L, = Z‘j;] a; el
monto total de retiros al momento en que el agente i debe tomar su decision. Un
individuo elige su estrategia sobre la base de a) su tipo p,, b) la historia de retiros /, y
el monto previo de retiros L, ¢) la sefial e= R que indica el retorno de la tecnologia de
largo plazo, d) la proporcidn ¢ de agentes pacientes sobre el total y e) los términos del
contrato ofrecido, que incluye la tasa de interés de corto plazo r, y las cléusulas

adicionales (contrato estandar o contrato con suspension de convertibilidad).

El banco permanece abierto en T=1 hasta que se verifica alguna de las
siguientes condiciones: a) todos los clientes han sido atendidos o b) el valor de los
activos del banco es agotado (contrato estindar) o el monto de retiros alcanza el
nivel que determina la entrada en vigencia de la clausula de suspensién de pagos
(contrato con suspension de convertibilidad). En T=2 el banco es liquidado y el
valor remanente de sus activos se divide en partes iguales entre los consumidores

pacientes (suponiendo, claro estd, que tales activos no hayan sido totalmente
liquidados en el perfodo anterior).

3. EL CONTRATO DE DEPOSITO ESTANDAR
3.1 Funciones de pago de los agentes

El contrato de depdsito estandar® ofrece a todos los agentes que deseen

5 Uninsured demand deposit en la terminologia de Diamond y Dybvig.
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retirar en T=1 un monto no contingente r, > I por cada unidad depositada en T=0.
Para atender tales retiros el banco debera liquidar prematuramente parte de sus
inversiones de largo plazo. Resulta evidente que si 7, > 1, y bajo el supuesto que
todos los agentes deseen retirar en T=1, el banco no podra satisfacer a la totalidad
de sus clientes. El motivo es simple: el valor de liquidacién en T=1 de la cartera de
activos del banco es N, mientras que el valor de sus obligaciones asciende a Nr >N.
Sea Vil (r, L;) el pago que recibe el agente i si desea retirar en T=1. Dada la restriccién
de servicio secuencial, el valor de V! ,depende no sélo de la tasa de interés de corto
plazo r, establecida en el contrato, sino también del monto de retiros previos, L,
Formalmente:

N si Li < N/,

1
V. (r,,L.)= .
i (rl l) Osle.>N/r|
donde N/r, es el numero maximo de retiros que pueden ser atendidos en T=1 para un
valor de r, dado.

Si un agente decide esperar para retirar sus fondos obtiene un pago
equivalente al valor de los activos del banco en T=2 dividido entre todos los agentes
que no retiraron en T=1. Formalmente:

: (N-Lr)R .
V3(r,L,R) = rz:UV——llJ siL<N/r,
0 siL>N/n

donde V? (s L, 1_3) es el pago de un agente si retira en T=2, el cual depende del
monto agregado de retiros en T=1 (L), la tasa de interés de corto plazo (r,) y el
retorno realizado de la tecnologia de largo plazo (R).

En el Gréfico 1 se ilustran V' y V? en forma conjunta.
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Grafico 1

vive ¢

r !

3.2 Estrategias de equilibrio y pago esperado de los agentes

La estrategia ptima para un agente depende de su tipo. En el caso de un
agente impaciente ésta es muy sencilla: "retirar" independientemente de lo que
haga el resto (a,=1) es para €l una estrategia dominante. El motivo es que estos
agentes s6lo valoran lo consumido en T=1, por lo que "esperar" a T=2 no constituye
una alternativa.

La determinacién de la estrategia Gptima para los agentes pacientes requiere
de un mayor andlisis: si bien sélo valoran lo consumido en T=2, pueden retirar su
depésito en T=1 y utilizar la tecnologia de almacenamiento para postergar su
consumo. Un agente tipo 2 optara por la estrategia "esperar” sélo si considera que
tal accion le brindard un mayor pago que "retirar inmediatamente", lo cual depende
del monto agregado de retiros en T=1.

Como se observa en el Gréfico 1 existe un nivel critico de retiros en T=1 (L")

que hace a un agente paciente indiferente entre retirar en T=1 y T=2. El monto critico
de retiros en T=1 se define por la siguiente igualdad:

_(N-rL)HR
- (N-L)

I

Despejando L, se obtiene
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. N(R-r1)
Les ot M
n(R-1)

La estrategia de un agente paciente serd "retirar” si L>L"y "esperar"” si
Ld"L’". El problema que enfrenta un agente paciente es como formarse una expectativa
del valor que tomar4 L, en vista que el mismo es determinado cuando ya todos los
agentes contactaron al banco y ejercieron su opcién ("retirar” o "esperar"). Haibin
Zhu (2001) demuestra el siguiente resultado.

Proposicién 1 (Zhu, 2001) Bajo el contrato de depdsito estdndar con
r,>1 existe un tinico equilibrio bayesiano perfecto en el juego de post-depdsito.
Cuando L" > M se obtiene un equilibrio separador en el cual cada agente reporta en
forma veraz su tipo (retira si es impaciente y espera si es paciente) y el sector
bancario funciona eficientemente. Cuando L* < M se obtiene un equilibrio
agrupador en el cual todos los agentes desean retirar en T=1 (corrida bancaria)

La intuicion detrds de este resultado es la siguiente: la regla de servicio
secuencial provee a los agentes pacientes un poderoso canal a través del cual coordinar
sus acciones. El primer agente paciente en la cola al elegir "esperar” esté sefialando al
resto de los agentes pacientes su condicién de tal y que espera recibir en T=2 un pago
no inferior a r,. Pero cudndo es provechoso iniciar esta coordinaci6n de los agentes
pacientes? Es evidente que si L'< M no existe beneficio alguno en elegir "esperar”,
porque basta con que la totalidad de los agentes impacientes ejerzan la opcion "retirar”
(que en su caso es una estrategia dominante) para que el monto de extracciones en
T=1 supere a L". Esto es advertido por todos los agentes pacientes que, llegado su
turno, elegirdn "retirar". Si L">M los agentes pacientes son concientes que coordinarse
entre si es potencialmente beneficioso para todos ellos y el primer agente paciente en
la cola iniciard la coordinacién del resto adoptando la estrategia "esperar".

El resultado anterior implica que una corrida bancaria s6lo es posible cuando
los agentes pacientes advierten que el retorno de la tecnologia de largo plazo es
insuficiente para atender los retiros de los agentes impacientes en T=1 a la vez que se
les asegura un pago mayor o igual a r, en T=2. En efecto, en el juego de post-depésito
(y bajo el contrato analizado) una corrida no es viable cuando L*>M. Reemplazando L*
por su valor en la ecuacién (1) y despejando el valor critico de R resulta:

s i S Saes
- ~(1-6n) @
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La ausencia de corrida bancaria requiere que la realizacién de R sea mayor
o igual que un valor critico R*, determinado en funcién de la proporcién e de agentes
impacientes sobre el total y la tasa de interés de corto plazo r, estipulada en el
contrato. Puede verificarse facilmente que R" es creciente en & y r % un incremento
en la proporcién de agentes impacientes o en la tasa de interés de corto plazo
aumentan el valor critico de R que debe observarse para que los agentes pacientes
decidan no correr sobre el banco.

Un contrato que es trivialmente "a prueba de corridas" (run proof contract)
es aquel que fija r =1, dado que implica R'=R,=1". Sin embargo este contrato es
andlogo al contexto de autarquia en la que cada individuo maneja su cartera de
activos por si mismo, por lo que la existencia de bancos es redundante. Si ésta es
una situacion deseable o no por los agentes sera analizado posteriormente. Por el
momento se supondrd que r, >/ para luego volver sobre este caso.

Cuando r,>1 una corrida ocurre con probabilidad positiva y el pago de los
agentes dependera del valor realizado de R, tal como se indica en la Tabla 1.

Tabla 1

agente paciente  agente impaciente

I_i <R’ u(r))/r, u(r)/r,
i{ >R" u(r) u(r,) u(r,)
(R 10 o e rG-D
o (6-1°" T 98 (re-17

7 Este resultado obedece al supuesto de que el rendimiento minimo de la tecnologia de largo plazo
es igual a su valor de liquidacién en T=1 (esto es, R,=1), lo cual facilita el andlisis al hacer trivial
la eleccién de composicién de cartera por parte del banco. Si se elimina esta restriccion permitiendo
que R, tome valores inferiores a 1, una corrida es posible con =1 si el valor realizado de R es
inferior a 1. Pero dado que se asumié que la sefial observada en T=1 revela con certeza el
rendimiento en T=2 de la tecnologia de largo plazo, R, <1 es incongruente con un valor de
liquidacién de la tecnologia de largo plazo en T=1 igual a 1, ya que ninglin agente econémico
racional adquirirfa un activo teniendo pleno conocimiento de que su rendimiento serd negativo.
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Cuandor,>1y R <R una corrida es inevitable y sélo los primeros N/r,
agentes en la cola del banco podran recuperar sus depdsitos al valor nominal de
r, (sean estos pacientes o impacientes), mientras que los restantes reciben cero.
En vista de que el orden en la cola se determina aleatoriamente, la utilidad esperada
de un agente en T=0 cuando R <R’ es simplemente u(r,)/r, donde 1/ r esla
probabilidad que un agente i se encuentre entre los N/r, primeros agentes en la
cola.

Cuando R >Ry r,>1 el sector bancario funciona normalmente y cada
agente recibe el pago especificado en el contrato (r, si es impaciente y r, si es
paciente).

En resumen, la utilidad esperada de un agente en T=0 bajo el contrato
estdndar puede ser expresada como:

R myu(r)
Uenandar(rl) = J‘I :

(1-6r)R
= W 21, es el pago de un agente paciente en ausencia de corrida.

FRYR+ [ (6u(r)+(1-0)u(r))f (R)R (3

rl (n)

donde 7,

4. EL CONTRATO DE DEPOSITO CON SUSPENSION DE CONVERTIBILIDAD
4.1 Funciones de pago de los agentes

El objetivo de la clausula de suspensién de convertibilidad es disuadir a los
agentes pacientes de retirar anticipadamente asegurdndoles un pago en T=2 nunca
inferior al que obtendrian en T=1. Esta cldusula entra en vigencia cuando, dado el
valor realizado de la variable aleatoria R, el monto de los retiros en T=1 alcanza el
nivel critico L que igualar ,y V2. El pago de un agente i que retiraen T=1 es en este
caso:

,_ nsiL,<L
Vi(L) =

0sil,>L
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Mientras que retirando en T=2 el pago que recibe un agente serd

N-Lr)R
V(L (N oLlo)R
(N-L)
N(R- _
o SR, il _
donde L(R,1)=1 r (R-1) y R esel valor realizado de R.
0 sil<R<r,

4.2 Estrategias de equilibrio y pago esperado de los agentes

El andlisis de las estrategias de equilibrio bajo el contrato con suspensién
de pagos se resume en la siguiente proposicién:

Proposicién 2 Dado r,>1, bajo el contrato de depésito con suspension de
convertibilidad existe un inico equilibrio en estrategias dominantes en el juego
de post-depdsito en el cual cada agente reporta en forma veraz su tipo (retira si es
impaciente y espera si es paciente).

Demostracion (esbozo): "retirar" independientemente de lo que haga el
resto es una estrategia estrictamente dominante para los agentes impacientes, debido
a que solo valoran lo consumido en T=1. Asimismo, dado que la cldusula de
suspensién detiene los retiros en T=1 cuando L= L, los agentes pacientes se
aseguran un pago en T=2 nunca menor al que obtendrian retirando en T=1, por lo
que éstos también poseen una estrategia (débilmente) dominante: "esperar".

Si se acepta el concepto de un pénico bancario como la existencia de un
equilibrio en que los agentes pacientes no reportan su tipo en forma veraz, la clausula
de suspension es efectiva para impedir una corrida. Este resultado debe ser interpretado
cuidadosamente: en primer lugar, la suspensién de pagos no previene una corrida,
sino que la aborta. Si r>1 la clausula de suspensién sera aplicada cuando el valor
realizado de R sea inferiora R" . Este es el mismo evento que da inicio a una corrida bajo
el contrato de depésito estéandar®. En este sentido puede afirmarse que la situacién de

® Si r,=1 la cldusula de suspensién nunca es aplicada, pero al igual que en contrato estdndar fijar
r=1 equ1vale a la situacién de autarquia en la cual los bancos son redundantes.
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crisis bancaria no es eliminada, sino que en lugar de manifestarse como una corrida
adopta la forma de un cierre temporal de los bancos. En segundo lugar, también en
este caso existen agentes que serdn perjudicados por la crisis. Bajo el contrato estandar
los perdedores eran los agentes (pacientes o impacientes) que no podian recuperar
sus depésitos debido a que llegado su turno para asistir al banco, éste ya habia
liquidado todos sus activos para atender los retiros previos. Bajo el contrato con
clausula de suspensién de convertibilidad los perdedores seran los M- L agentes
impacientes que no fueron capaces de retirar sus fondos antes de la entrada en vigor
de la suspension de pagos. Si bien estos agentes recibirdn sus fondos en T=2, tal
hecho es irrelevante debido a que solo valoran lo consumido en T=1. La tabla 2 indica
el pago que recibe cada tipo de agente segtin el valor realizado de R para r > I:

Tabla2

agente paciente  agente impaciente

1<R <r, u(R) 0
r,sl—? <R’ u(r,) LM u(r,)
R >R u(r,) u(r,)

Cuando R <r,lacldusulade suspension entra en vigor antes de la apertura
del banco ( L =0). En este caso, un agente paciente recibe u(R) en T=2 y un agente
impaciente obtiene un pago de cero.

Sir< R <R’ los bancos abren sus puertas para luego decretar la suspensién
de pagos cuando los retiros alcanzan el valor critico de L . En este caso los agentes
pacientes reciben r, en T=2 y los agente impacientes L/ Mu(r,),donde L/M es
la probabilidad de que un agente impaciente se encuentre entre los primeros L
agentes impacientes en la cola para contactar al banco.

Por ltimo, cuando R >R’ el banco funciona normalmente y cada agente
recibe el pago especificado en el contrato.

La siguiente ecuaci6n resume el analisis anterior en una expresién de la
utilidad esperada de un agente en T=0 bajo el contrato con suspension de pagos.

®) L(R, 1 R
n

U spenion(7) = 61 ] Luin) £ (RyiR +<1—6){I|"u(R)f(R>dR+I "’u(r.)f(R)dR}

n M

+J:W(0u(r,)+(l—B)u(rz))f(R)dR €)]
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5. DETERMINACION DEL CONTRATO BANCARIO OPTIMO

Tanto en el contrato estindar como en el contrato con suspensién de
convertibilidad el andlisis del equilibrio en el juego de post depdsito se condujo
asumiendo un valor dado de r. La conclusién que se obtuvo es que una crisis
bancaria, bajo la forma de una corrida o de suspension de la convertibilidad de los
depdsitos, sélo es posible cuando los agentes observan que el retorno de la cartera
de activos del banco en T=2 ser4 bajo. La probabilidad de una crisis es enddégena al
modelo y es afectada por las variables del contrato. En particular, se demostr6 que
cualquier valor de r, mayor a la unidad estd asociado a una probabilidad positiva de
crisis. Basandonos en estos resultados se intentara dar respuesta a dos interrogantes
bédsicos: en primer lugar, si es deseable un contrato de depésito bancario con r,>1,
pese al conocimiento por parte de los agentes (banco y consumidores) que el mismo
implica una probabilidad positiva de crisis bancaria. En segundo lugar, y en el caso
en que la respuesta a la primera incégnita haya sido afirmativa, se analizara bajo qué
condiciones el contrato con suspensién puede ser preferido al contrato estdndar.

5.1 La determinacién del valor ptimoder,

Para determinar el valor 6ptimo de r, el banco (el cual es propiedad de todos
los individuos de la sociedad) maximiza la utilidad esperada de un agente
representativo en T=0, donde la utilidad esperada esta dada por la ecuacién (3) si el
contrato a aplicar es el contrato estdndar o por la ecuacién (4) si el contrato incluye
la cldusula de suspensién de pagos. En lugar de determinar las caracteristicas del
contrato Optimo, el objetivo aqui planteado es mas simple: demostrar que bajo ciertas
condiciones plausibles el contrato éptimo a ofrecer por el banco no es consistente
con un valor de r,=1. Este resultado se resume en la siguiente proposicion:

Proposicion 3 El valor ptimo de r,es mayor que uno (r,">1) tanto en el
contrato estandar como en el contrato con suspension de convertibilidad si
J.] 0 (u'(rl) — u’(R)R)f(R)d >0, siendo una condicién suficiente (mas no
necesaria) para que se verifique esta desigualdad un coeficiente relativo de aversion
al riesgo de los agentes mayor que uno.

Demostracion: ver anexo.
La proposicion 3 establece que (de verificarse las condiciones mencionadas)

los agentes prefieren un contrato en el cual una crisis bancaria tiene una probabilidad
positiva, tomando la forma de una corrida bancaria o suspensién de pagos
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dependiendo del contrato aplicado.

Un valor de r, por encima de la unidad posee dos efectos contrapuestos
sobre el bienestar ex ante de los agentes. El efecto positivo es que los asegura
contra el riesgo de ser impacientes, al permitirles disfrutar de un consumo en T=1
mayor que el obtenido bajo el régimen de autarquia. La provisién de este seguro
incrementa el bienestar de los agentes dado que son adversos al riesgo. Por otra
parte, un valor de r, mads alto reduce el bienestar esperado de los individuos al
incrementar la probabilidad de que el sistema bancario enfrente una crisis. El resultado
expuesto en la proposicién 3 indica que los beneficios del seguro de liquidez provisto
por el contrato con r,>1 son mayores que los costos potenciales que impone un
sistema bancario intrinsecamente inestable.

5.2 Contrato estandar versus contrato con cldusula de suspensién

Si bien la probabilidad de una crisis bancaria es la misma en el contrato
estandar que en el contrato con cldusula de suspension, la eleccién entre ambas
alternativas no es insustancial: comparando los pagos que percibe un agente en
cada caso (tablas 1 y 2) se aprecia inmediatamente que cada contrato impone una
distribucion diferente de las pérdidas entre los agentes®. A continuacién se analizard
bajo qué condiciones un contrato puede ser preferido sobre el otro.

Cuando el valor realizado de R es menor que R’, una crisis bancaria es
inevitable. En este caso la utilidad esperada de un agente bajo el contrato estiandar
estd dada por:

U estandar ( rl ) f ( R )dR (5)

R<R

J-R’m u(r,)
1

h

y la utilidad esperada en el mismo evento bajo el contrato con cldusula de suspension
puede ser expresada como

?En efecto, bajo el contrato estandar los perjudicados son los dltimos N-N/r1 agentes de la cola
que no pueden recuperar sus depdsitos, donde este grupo puede incluir tanto agentes pacientes
como impacientes. Bajo el contrato con suspension, el grupo de perdedores estd integrado sélo
por agentes impacientes; mds especificamente, por los dltimos M- L agentes impacientes de la
cola que no fueron capaces de retirar sus fondos antes de la entrada en vigor de la suspensién.
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R (r) i
Uxuxpen:ion(r]) R<R' — e J"| ﬁu(rl)f(R)dR
J

J T R () (6)
+(1-6) 1[} u(R) f (R)dR +j, u(r) f (R)dR
Obsérvese que la expresién (5) puede ser reescrita como
! i u(r ) "(n) u
chlundar(rl)‘R<R' ZQ{J. R) R J. f(R)dR}
)

(1-9)[] (rr)f R)R+ [ '"(lr' f(R)dR}

Substrayendo a (6) la expresién (7) y operando resulta:

i R L1 i1
[U suspension chidndar J R<R* =9 u(rl )J‘, H X ;_— f(R)dR e u(rl )L : f(R)dR
! 1 1

+(1—9){L( ®) - M )Jf(R)dRm(rl)jﬁ"”")(l—ri]f(R)dR}

La expresion anterior indica la diferencia en la utilidad esperada en T=0 de
un agente representativo provista por el contrato con cléusula de suspensién y el
contrato estandar para idénticos valores de r,y &. Para determinar si la misma es
Mmayor o menor que cero, es necesario analizar cada uno de los términos que la
componen.

En primer lugar, el término

um | L= L mar

n
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expresa la diferencia en la utilidad esperada de un agente impaciente cuando el valor
realizado de R es r,< R <R’. En principio, no resulta posible afirmar si el valor de
esta expresién es mayor o menor que cero, ya que tal resultado depende de dos
factores: i) la forma especifica de la funcién de densidad de probabilidad y ii) el valor
del parametro é. En efecto, graficando L/ M(R )-1/r,paraR & [r,R’]-Grafico2-
puede observarse que existe un valor critico R “tal que si R >R’, un agente impaciente
obtiene un mayor pago esperado con el contrato con suspension ( UM (r)=1/r)
mientras que si R <R’ el pago esperado es superior con el contrato estindar
(LJ M (r,) <I/r) siendo R’= rl'—g . Por lo tanto, si la funcién de densidad es tal

que Ia probabilidad asignada a valores inferiores a R “es pequefia (grande) en relacion
a la probabilidad que R tome valores superiores (inferiores) a R’ el signo de la
expresién tenderd a ser positivo (negativo). Asimismo, puede verificarse que
9R’/96 > 0 : una mayor proporcion de agentes impacientes sobre el total incrementa
el valor de R, lo cual reduce la probabilidad de que el término analizado sea positivo

Grafico2

1-1i21 /
0 -} . N N N N

rl B R*

-1l

En segundo lugar, el término

R¥(r) 1

—u()[ = f(R)R

5

expresa la diferencia en la utilidad esperada de un agente impaciente cuando el valor
realizado de R estd comprendido entre / y r,. Este término es negativo, lo cual indica
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que la utilidad esperada en T=0 de un agente impaciente cuando /< R <r,es mayor
con el contrato estdndar (en este caso la suspensién de pagos es declarada antes de
la apertura de los bancos, por lo que el consumo de los agentes impacientes en T=1
€s Cero)

En tercer lugar, la integral

jl"[u(R) —M]f(R)dR

n

indica la diferencia en la utilidad esperada de un agente paciente cuando el valor
realizado de R estd comprendido entre / y r,. Tampoco es factible en este caso
afirmar "a priori" cudl es el contrato que ofrece a los agentes pacientes un mayor
pago esperado, ya que el resultado depende de la forma funcional especifica que
adopte u(c). En particular, si a[u(c) / ¢ |/ dc <0, entonces el contrato con suspensién
ofrece un mayor pago esperado. Sin embargo, los supuestos realizados respecto del
comportamiento de la funcién de utilidad — u(0)=0, 1 {.)>0, u"{.)<0 - admiten formas
funcionales en los que el signo de la derivada anterior es negativa o positiva.

Por dltimo, la integral

u(n )f,’"‘")(l . rL]f(R)dR

indica la diferencia en la utilidad esperada de un agente paciente cuando el valor
realizado de R estd comprendido entre r, y R". Dado que 1/r <1, su valor es mayor
que cero, lo cual evidencia que para tales valores de R un agente paciente obtiene
una mayor utilidad esperada con el contrato con cldusula de suspensién.

El andlisis anterior puede ser resumido como sigue: si se asume que
due)/ ]/ dc <0un agente paciente siempre preferira el contrato con suspensi6n
sobre el contrato estandar. En el caso de los agentes impacientes los beneficios del
contrato con suspensién son menos evidentes: cuando R es bajo (inferior a r)) el
contrato estandar es estrictamente preferido al contrato con suspensién, ya que
bajo este dltimo su consumo esperado es igual a cero. Para valores de R
comprendidos entre r, y R" el resultado es indeterminado, dependiendo de la forma
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especifica de la funcién de densidad de probabilidad. Nuevamente, si la probabilidad
que R adopte valores bajos (inferiores a R’, en este caso) es lo suficientemente
pequefia, los agentes impacientes podrdn encontrar al contrato con suspension
como el mas beneficioso.

Por tltimo, dado que en T=0 los agentes desconocen cudl serd su tipo en
T=1, la nocién de que una baja probabilidad de ser impaciente incrementa el atractivo
del contrato con suspensién por sobre el contrato estdndar resulta intuitiva.

Con el fin de profundizar en la comparacién de los efectos sobre el bienestar
de los agentes de cada contrato, se realiz6 una serie de simulaciones Monte Carlo
con el objeto de determinar el valor de r, que maximiza la utilidad esperada de un
agente representativo bajo los contratos estdndar y con suspensi6n para distintos
valores del pardmetro & (comprendidos entre 0.05 y 0.9, con incrementos de 0.05). En
cada simulacién se generaron diez mil nimeros aleatorios bajo el supuesto de que
R-1+X, donde X~Lognormal (1,4?) con i[X]=1.572 '°. La funcién de utilidad
empleada fue u(c) = ((c +1)"f - l)/(l = ﬁ) con 4=3. Asimismo, dado que una de
las intuiciones desarrolladas en el an4lisis anterior es que una baja probabilidad de
que R adopte valores pequefios incrementaria el bienestar de los agentes bajo el
contrato con suspensién en relacién al contrato estdndar, se corrieron distintas
simulaciones testeando cémo cambios en el desvio estandar de la variable aleatoria
X afectaban los resultados obtenidos. La hipétesis de trabajo es que reducciones
en el desvio estandar de X, al trasladar masa de probabilidad desde las colas de la
distribucién hacia la media, deberfan estar asociados a un incremento del bienestar
de los agentes bajo el contrato con suspensién en relacion al contrato estandar.

En el Grafico 3 se indican los resultados de la simulacién cuando el desvio
estandar de X es 1.1923, el cual sera tomado como caso base. En primer lugar se
indica la diferencia entre los valores maximos de utilidad que un agente representativo
alcanza bajo los contratos con suspensién y estandar (esto es, U P o

, = - su;vpenslon E estdndar
observandose que para valores de & inferiores a 0.3 el contrato estdndar brinda una
mayor utilidad esperada que el contrato con suspensién, mientras que para valores

de & superiores a 0.3 la relacién de preferencia se invierte. Respecto del

1 Si X posee una distribucién lognormal con pardmetros i y & entonces In(X) se distribuye
normalmente con media i y variancia &. Asimismo, se demuestra que:

!,

Erx1=¢"7 vix)=e*ele
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comportamiento del valor 6ptimo de r, el contrato con suspensién provee una
liquidez estrictamente mayor para valores de & inferiores a 0.15, no observandose
diferencias para el resto de los valores de &. /!
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En el Grafico 4 se indican los resultados de la simulacién cuando el desvio
estandar de X es 1.4323. En comparacién con el caso base, el rango de valores de &
en el cual el contrato con suspensién es preferido al estdndar se ve reducido: un
agente representativo preferird el contrato con suspensién cuando & es menor a
0.15 (aproximadamente). Asimismo, el contrato estandar provee una liquidez mayor
0 igual que el contrato con suspensién en todo el rango de valores de & superiores
a 0.15. Estos resultados son consistentes con las intuiciones desarrolladas en el
andlisis previo, en el sentido que un incremento en la probabilidad que R adopte
valores bajos (capturado por el aumento del desvio estindar de X) reduce el bienestar
de los agentes bajo el contrato con suspensién en relacién al caso base.

!' Debe mencionarse que los valores Gptimos de r, obtenidos en las simulaciones no son exactos.
Para determinar los mismos el procedimiento empleado consisti6 en la evaluacién de la utilidad
esperada de un agente tomando valores alternativos de r, , comenzando con un valor inicial r=1
para luego generar incrementos de 0.1 respecto del valor anterior. Por lo tanto, el que no se
observen diferencias en los valores 6ptimos de r, no implica que las mismas no existan sino que
para registrarlas se deberia haber trabajado con incrementos menores a 0.1 Esta opcién fue
descartada debido a que prolongaba notoriamente los tiempos de cémputo de cada simulacién.
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Por tltimo, en el grafico 5 se indican los resultados de la simulacién cuando
el desvio estandar de X es 1.0889. En este caso el contrato con suspension es
preferido al estandar para todo el rango de valores de e analizado. Asimismo, el
contrato con suspension provee una liquidez mayor que el contrato estdndar en
practicamente todo el rango de valores de &. Nuevamente, este resultado apoya las
intuiciones desarrolladas en el sentido que una reduccién en la probabilidad que R
adopte valores bajos (capturada por la disminucién en el desvio estdndar de X)
incrementa el bienestar de los agentes bajo el contrato con suspension en relacién

al caso base.
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CONCLUSION

En este ensayo se desarrollé un modelo de crisis bancarias en el cual su
detonante es la perspectiva de un mal desempefo de la economia en su conjunto
que afecta la calidad de la cartera de activos de los bancos. Una situacion de panico
bancario a la Diamond y Dybvig no es factible en este modelo debido a que los
agentes realizan sus decisiones de retiros en forma secuencial y la estrategia adoptada
(retirar o esperar) es observada por el resto de los agentes. En estas condiciones, la
regla de servicio secuencial provee a los individuos una poderosa herramienta con
la cual coordinar sus acciones en el caso que tai accién resulte potencialmente
provechosa.

Las estrategias optimas de los agentes son analizadas bajos dos arreglos
contractuales: el contrato estandar y el contrato con cldusula de suspensién. Cada
uno de ellos establece una norma diferente respecto de cémo actuaré el banco en la
eventualidad de que el monto total de las solicitudes de retiro de depdsitos en T=1
sea mayor que el valor de los activos del banco en dicho periodo.

En el juego post-depdsito y bajo el contrato estandar una corrida sélo es
posible cuando la sefial observada por los agentes es inferior a un valor critico
determinado en funcién de la tasa de interés de corto plazo y la proporcién de
agentes impacientes sobre el total. Un incremento en tasa de interés de corto plazo
aumenta la vulnerabilidad de los bancos a una corrida bancaria debido a que éstos
se ven forzados a incrementar la liquidacién de activos para atender los retiros de
los agentes impacientes. Al mismo tiempo, los agentes pacientes requerirdn un
mayor pago en T=2 para no retirar inmediatamente.

Al analizar el equilibrio del juego post-depdsito bajo el contrato con
clausula de suspensién se demuestra que la misma es efectiva para impedir el
desarrollo de una corrida bancaria. La cldusula de suspensién interrumpe la
devolucién de los depdsitos en el primer periodo si el valor de los activos del
banco disminuyen en forma tal que su solvencia corre riesgo. Los incentivos de
los agentes pacientes para correr sobre el banco son eliminados dado que advierten
que tal accionar no les reportard ganancia alguna. Este resultado puede parecer
similar al establecido por Diamond y Dybvig en su trabajo, pero s6lo en apariencia.
Haciendo una analogia con la ciencia médica, en Diamond y Dybvig la cldusula de
suspensién puede ser considerada como una vacuna que inmuniza al sistema
bancario contra las corridas, en el sentido de que la anticipacion por parte de los
agentes de esta politica previene su desarrollo y la suspensién nunca es operativa.
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En este modelo la cldusula de suspensidn es sélo un calmante que actiia sobre un
sintoma (la corrida bancaria) que es un reflejo de problemas en los fundamentals
de la economia, los cuales esta politica por si sola es incapaz de resolver. Esta
situacién se refleja en el hecho que, bajo el contrato con cldusula de suspension
y para los mismos valores de r, y &, la probabilidad de una crisis bancaria es
idéntica a la del contrato estdndar, con la diferencia que de producirse una crisis
se manifiesta en forma diferente en cada caso: un cierre temporal de los bancos en
lugar de una corrida.

Mas alld de su incapacidad para prevenir las crisis, el contrato con
suspensién afecta en forma diferente el bienestar de la sociedad que el contrato
estdndar. En este tltimo, tanto los agentes pacientes como impacientes se ven
afectados en caso de desarrollarse una crisis, mientras que en el contrato con
cldusula de suspensién el grupo de afectados estéd integrado sélo por agentes
impacientes. Qué arreglo contractual resulta mas beneficiosos depende de la
distribucién de los retornos de la tecnologia de largo plazo y del porcentaje de
agentes impacientes sobre el total: si el porcentaje de agentes impacientes es
pequefio y la probabilidad asociada a retornos de la inversién cercanos a uno es
reducida, entonces el contrato con clausula de suspensién brinda un mayor pago
esperado.

Es necesario destacar las limitaciones del anélisis realizado. En primer
lugar, en el marco de este modelo las crisis s6lo se originan por problemas en los
fundamentals dado el supuesto que la sefial observada por los agentes en T=1
revela con certeza el retorno del activo de largo plazo. En este sentido las corridas
bancarias son siempre eficientes ex post. Si la sefial observada fuese sélo un
estimador imperfecto de los retornos futuros, entonces una situacién de panico
bancario puede producirse si los individuos infieren incorrectamente que el
retorno serdn bajos. La inclusidn del supuesto de que la sefial es perfecta tiene
como objetivo aislar en el marco del modelo un tipo particular de crisis bancarias,
y analizar los efectos de contratos alternativos cuando el origen de la crisis es el
ya mencionado. En segundo lugar, el funcionamiento del mecanismo de
coordinacién entre los agentes requiere que el porcentaje de individuos pacientes
e impacientes sea informacidn piblica. Este supuesto también es cuestionable,
si bien se podria interpretar el porcentaje de agentes impacientes como la
demanda normal de retiros de depdsitos en ausencia de crisis (la cual es
relativamente constante). Una mayor riqueza de andlisis puede ser obtenida
relajando estos supuestos, lo cual se plantea como una linea de investigaci6n
futura.
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ANEXO

Demostracién de la Proposicién 3

Para demostrar que el contrato de depésito Gptimo implica r*,>1, basta con

comprobar que la derivada primera de la utilidad esperada de un agente bajo en T=0
evaluada en r,=1 es mayor que cero.

En el caso del contrato est4ndar la utilidad esperada de un agente esta dada
por:
R (r)

U suenter () = [

u_(rrl_)f(R)dR + [0 (Butn) + (1-B)u(r))f (R)aR
I 1

Derivando respecto a r, se obtiene

I coandar () _ J'R'w ' (r)r = u(n) u(r) R’
1

an, (rl)z f(R)dR +r—lf(R')—aTﬂzm(Ou'(r,)-eu’(rz)R)f(R)dR

—(Bulr) +(1 —B)u(rZ(R'))f(R')%Lr

Puesto que 7, ( R’ ) = r,, la expresion se reduce a

O e () (0w ()1 = u(r) u(r) . . OR" = ; ,
EE Ak FRY G+ L, 0000 -0 () R)T (RyaR

.. OR’
—u(r) f(R )—8r—

Cuando r,=1, R'=1y r,=R. Evaluando la expresi6n anterior para r,=I resulta

aU dar | = ’ ’
—"—‘%ﬁ(ﬂ;ﬁ:, :fl 0’ (1)~ u'(R)R)f (R)dR

aU estandar (rl )

Por dltimo, una condicién suficiente para que 3 et 2 0 es

que el coeficiente relativo de aversién al riesgo sea mayor que uno
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ru’’(r)
1
{"‘ W) > J , ya que en este caso puede verificarse que u” (¢)c esdecreciente
1

enc.

En el caso del contrato con cldusula de suspension de convertibilidad, la
utilidad esperada de un agente en T=0 esta dada por

l/wm,,,(rl)=91f""‘L(;’”u(r‘)f(k)dkl+(1—9){fl"u(R)f Rar+ [ u(rl f(R)dR}

+ [ (Butr) + (1= 0yu(r))f (R)R

Derivando respecto a r, se obtiene una expresién un tanto compleja

Wonlt) gl (7 LN OL L L) | RMR L) 1) o) (R
an t Mtarl ! : MR T ar,
+(1—9){]”“"’u'(r)f<k)dk+u(r)f( )aR} [7 (6w (r)-6u’(r)R)f (R)dR
! ' : o | rw ‘ :
an

Reordenando términos resulta

U, (n)

r: {e;u(n)m—e)u(r‘)—u(r )}f( )aR

ar,

) 1| dL
+04] M{(?r, (r|)+Lu(r,)]f(R)dR}

L .
—E{Hu(r,)f(r.)}(l—f))w( )u’(r.)f(R)dR}’rL.( (6u(r) - 60 (1,)R)f (R)AR

Evaluando la expresion anterior para r,=1 y considerando que esto implica

L r,=RyR’=1,resulta
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ou . (n aR" |
—:9“;-@*,,4—[ (1) + (1= 6)u(1) - u(1)]f (1) | —u(D) f()
dR’ -
=u(l)f(l){(l—e)a—r',,zl—1}]} 6(u (1)~ u’ (R)R)f (R)dR
oR’ 1
Por ltimo, dado que 'a‘r"“,-lzx = (1__5)' se obtiene

oU . (1) P
A_SQ(Q |, o= fl 0 (' (r,) —uw(R)R)f (R)dR
r, '

Nuevamente, una condicién suficiente para que la expresién anterior sea
mayor que cero es asumir un coeficiente relativo de aversién al riesgo mayor que
uno, CQD.

II. CRISIS GEMELAS, INFORMACION DE MERCADO
Y REGIMEN CAMBIARIO

INTRODUCCION

Hasta mediados de la década pasada, las crisis cambiarias y las crisis
financieras habfan sido tratadas en la literatura econémica como temas
independientes. Sin embargo, los frecuentes sucesos de crisis gemelas que
afectaron en los ultimos treinta aflos a gran nimero de las economias, tanto
emergentes (Malasia, Tailandia y Corea en el periodo 1997-1998, Chile en 1982,
Méjico en 1994, Argentina en el 2002) como desarrolladas (Finlandia y Suecia a
principios de los 90, entre otras) hicieron evidente la necesidad de replantear este
enfoque. Kamisnky y Reinhardt (1999) realizaron el primer estudio empirico
exhaustivo tendiente a analizar los vinculos causales entre ambos sucesos.
Analizando una muestra de 76 crisis cambiarias y 26 crisis bancarias
correspondientes a 20 paises en el periodo comprendido entre 1970 y 1995,
encuentran s6lidas evidencias evidencia de la existencia de un circulo vicioso: las
crisis se inician tipicamente con problemas en el sector bancario, los cuales se
extienden al frente cambiario, lo cual termina agravando atin mas la situacién de los
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bancos. Un trabajo posterior de Glick y Hutchinson (1999) con una muestra de
paises mas amplia corrobora la existencia de fuertes vinculos entre ambos sucesos.

Utilizando un modelo de provisién de liquidez que sigue en sus lineamientos
bésicos a Goldfajn y Valdez (1997), el objetivo de este capitulo consiste en analizar
cémo la existencia de problemas en los fundamentals de la economia, el nivel de
reservas existentes en el Banco Central, la politica cambiaria adoptada (tipo de
cambio fijo versus libre) y la calidad de la informacién del mercado a disposicion de
los inversores afectan la probabilidad de ocurrencia de una crisis gemela.

En el desarrolio se demuestra que la presencia de informacién imperfecta
respecto de la calidad de los fundamentals hace mas vulnerables a las economias a
experimentar episodios de crisis gemelas.

Las conclusiones mas importantes del capitulo son las siguientes: en primer
lugar, una condicién necesaria para el desarrollo de una crisis gemela serd la percepcion
de los agentes de un bajo retorno de la cartera de inversiones de los intermediarios
financieros, si bien tal percepcion puede ser errada debido a que la informacién
disponible es imperfecta. De esta forma, la presencia de informacién imperfecta puede
inducir situaciones de crisis que de otra forma no se habrian presentado. En segundo
lugar, se demuestra que la eleccion del régimen cambiario no es neutral respecto de la
probabilidad de ocurrencia de una crisis gemela, siendo ésta mayor bajo un régimen
de cambio fijo en relacion a un régimen de cambio flexible.

El trabajo esta estructurado como se indica: en la seccién 1 se realiza una
revision de los principales resultados existentes en la literatura tedrica tanto en lo
que respecta a los efectos de la existencia de informacién imperfecta referente a los
fundamentals de 1a economia sobre la estabilidad del sistema bancario, por un lado,
como aquella que analiza los origenes de las crisis gemelas, por otro. En la seccién
2 se describen los lineamientos principales del modelo, el cual se encuadra en la
literatura de provision de liquidez iniciada por Diamond y Dybvig (1983), con la
diferencia que se incluye en el anélisis el sector externo y los movimientos de flujos
de capitales. En la seccién 3 se analizan las decisiones de retiro éptimas de los
agentes inversores. En particular, se intenta determinar las condiciones que dan
origen a una corrida bancaria, entendiendo ésta como la existencia de un equilibrio
en que los agentes pacientes no reportan en forma veraz su tipo, imitando a los
agentes impacientes al adoptar la estrategia "retirar inmediatamente". Este punto es
clave dado que el volumen de la salida de capitales de la economia depende en
forma directa del desempefio del sector bancario. Bajo el supuesto de que el banco
central adopta una politica de cambio fijo, en la seccién 4 se analiza la interdependencia
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entre crisis bancarias y crisis cambiarias (la cual depende del monto de reservas
existentes en el banco central), considerando alternativamente la existencia de
informacién de mercado perfecta e informaci6n de mercado imperfecta. En la seccién
5 se indaga si los resultados obtenidos en el apartado anterior se ven modificados
si el banco central adopta una politica de tipo de cambio libre.

1. ANTECEDENTES EN LA LITERATURA TEORICA

Dentro de la vasta literatura referida a las crisis bancarias, algunos trabajos
analizan los efectos de la existencia de informacién imperfecta referente a los
fundamentals de la economia sobre la estabilidad del sistema bancario. Entre ellos
pueden mencionarse a Zhu (2001*) y Goldstein y Pauzner (2002).

Zhu analiza un modelo de corridas bancarias en el cual los agentes realizan
sus decisiones de retiro en forma secuencial y los bancos ofrecen contratos de
dep6sitos que toman en cuenta la probabilidad de corrida. Su modelo posee un
tinico equilibrio el cual una corrida se produce sélo cuando los agentes perciben un
bajo retorno de la cartera de activos del banco, aunque debido a la falta de
transparencia en la informacién de mercado tal percepcién puede ser errada. Esto
incrementa la vulnerabilidad del sistema al mismo tiempo que implica pérdidas de
bienestar.

El modelo de Goldstein y Pauzner (2002) es en muchos aspectos similar al
de Zhu, con la diferencia que mientras en este dltimo todos los agentes recibian la
misma sefial respecto del estado de los fundamentals, en el primero cada agente
observa una sefial privada. Esto permite generar situaciones de pénicos bancarios
enel cual el sistema es forzado a la bancarrota sin que existan problemas de solvencia.
Asimismo (y debido a la distinta informacién que maneja cada agente) el modelo
genera corridas parciales.

En lo que respecta a la literatura tedrica dedicada a analizar especificamente
las crisis gemelas, la mayor parte de los aporte son relativamente recientes. Uno
de los primeros trabajos en este campo es el Goldfjan y Valdez (1997). Estos
autores formularon un modelo en el cual la intermediacién de la inversién extranjera
realizada por el sistema bancario potencia la entrada de capitales al ofrecer una
mayor flexibilidad respecto del momento en el cual pueden disponerse las
inversiones, pero al mismo tiempo que incrementa el riesgo que la economia
experimente una sdbita reversién en los influjos de capital, detonada tanto por un
shock de productividad negativo que afecta la rentabilidad de la cartera de
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inversiones de los bancos domésticos como por un aumento en las tasas
internacionales de interés que disminuyan el atractivo de las inversiones en la
economia local. Ambos fenémenos pueden derivar en una corrida sobre el sector
bancario y, debido al incremento en la demanda de divisas asociada, en una
devaluacién de la moneda. '

Chang y Velasco (1998) analizan la relacién entre fragilidad financiera y
crisis bancarias en un modelo monetario de economia abierta en el cual los bancos
cumplen una funcién de transformacion de liquidez. El modelo no presenta riesgo
agregado y, como en Diamond y Dybvig (1983), las crisis cambiarias y bancarias
tienen su origen en un problema de coordinacién entre los agentes. En el desarrollo
del trabajo el sistema bancario, el régimen cambiario y la politica crediticia del
banco central son tratados como partes integrantes de un mecanismo mediante el
cual se intenta implementar una asignacién Gptima del riesgo de liquidez entre los
agentes de la economia. Los autores analizan distintas configuraciones
institucionales: caja de conversion, régimen de cambio fijo (con y sin rol de
prestamista de dltima instancia del banco central) y régimen de cambio flexible con
rol de prestamista de ultima instancia del banco central, encontrando que sélo en .
este iltimo caso es factible implementar una asignacién éptima del riesgo de liquidez
entre los agentes al mismo tiempo que se elimina la probabilidad que la economia
experimente crisis bancarias.

Allen y Gale (2000) construyen un modelo en el cual las crisis gemelas
son el resultado de la existencia de debilidades en los fundamentals de la economia
que implican un bajo retorno de la cartera de activos de los bancos. La base formal
del modelo es similar a la de su trabajo anterior (Allen y Gale (1998)) - incluyendo
el hecho que la informacién respecto del estado los fundamentals es perfecta —
con la diferencia que extienden el mismo a un contexto internacional incorporando
un mercado mundial de bonos en el cual es posible prestar y pedir prestado a una
tasa predeterminada. Una de las principales conclusiones es que grandes
fluctuaciones en el tipo de cambio son deseables debido a que permiten un mejor
reparto del riesgo entre los depositantes domésticos y el mercado internacional
del bonos.

2. ELMODELO

El modelo consta de tres periodos de analisis (T=0,1,2), dos activos
(internacional y doméstico) y tres tipos de agentes (inversores internacionales,
bancos domésticos y banco central).
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Activos

Existen dos tipos de activos: un activo internacional seguro y liquido, el
cual brinda un retorno bruto por cada unidad invertida igual a ">/ unidades de
moneda extranjera por periodo, y un activo doméstico riesgoso e iliquido cuyo
rendimiento estd asociado al de una tecnologia de inversién que produce un bien
no transable con rendimientos constantes a escala. El activo doméstico es iliquido
en el sentido que si el mismo es realizado en T=1 permite obtener un rendimiento
q<I, mientras que si es liquidado en T=2 ofrece un rendimiento aleatorio R, donde R
esta asociado a una funcién de densidad f (R):[R,,R,]— R,, siendo R=qy
E(R)>(r’)?. Tanto g como R deben ser interpretadas como los retornos de la inversién
del activo doméstico expresados en moneda local.

Inversores internacionales

Existen N agentes inversores internacionales (donde N es arbitrariamente
grande pero finito). Cada agente i (i=1, ..,N) estd dotado en T=0 de una riqueza inicial
expresada en moneda extranjera igual a uno (un délar, por ejemplo). Existen dos
tipos de agentes posibles: impacientes y pacientes. Los agentes impacientes s6lo
valoran lo consumido en T=1, mientras que los agentes pacientes s6lo valoran lo
consumido en T=2. En T=0 los agentes no saben cudl ser4 su tipo en T=1, pero
tienen conocimiento de que M de los N consumidores serdn impacientes. En T=1
cada agente i observa la movida de la naturaleza que determina su tipo, pero esta
realizacion es informacién privada: un agente no puede observar el tipo del resto. La
funcién de utilidad de cada agente i (contingente a su tipo) est4 dada por:

u(c,) (agente impaciente)
uileney) = u(c,) (agente paciente)

donde u(. ) es una funcién de utilidad de Bernoulli que verifica las condiciones de
Inada.

La inversién en el activo doméstico se realiza a través de los intermediarios
financieros (bancos) adquiriendo certificados de depésito. Dado que el consumo
de los inversores internacionales es realizado en el mercado mundial, el valor de la
inversion en el activo doméstico dependera tanto del rendimiento de tal inversién
expresado en moneda local como del tipo de cambio vigente e, al momento que
deban consumir (T=1 si es impaciente o T=2 si es paciente).
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Los inversores internacionales enfrentan dos problemas bésicos: en primer
lugar, decidir los porcentajes & y 1-4 de su dotacién inicial que invertirdn en el activo
doméstico y en el activo internacional. En segundo lugar (y tomando como dado el
contrato bancario ofrecido en T=0) decidir su estrategia de comportamiento 6ptima,
la cual puede consistir en "retirar inmediatamente" o "esperar a T=2". En este capitulo
ésta dltima etapa del juego es la analizada, tomando como dado el valor de 4 el cual
se asume mayor que cero.

Bancos

En T=0 los bancos compiten entre si en la captacién de depésitos ofreciendo
a los inversores internacionales contratos del tipo (7,7, los cuales especifican un
retorno bruto de corto plazo r,y un retorno bruto de largo plazo r, donde este dltimo
es contingente al rendimiento de su cartera de activos, que estd integrada en su
totalidad por el activo doméstico. Dado que existe competencia perfecta en el sector
bancario, toedos los bancos ofrecen el mismo contrato el cual es disefiado de forma
tal que maximiza la utilidad esperada de los agentes inversores.

Los bancos desempeifian en este modelo una funcién de transformacién de
liquidez: el contrato bancario asegura a los inversores contra el riesgo de ser impacientes
otorgandoles un pago en T=1 no inferior al que podrian obtener sin intermediacién
bancaria (esto es, q). La contrapartida es que el pago esperado en T=2 serd menor o
igual que en el caso sin intermediacién. Formalmente: r,>g; E(r,) <E(R). Dado que los
agentes son aversos al riesgo y enfrentan riesgo respecto del momento en que tendrén
que consumir, una reduccién de la dispersién de los retornos de la inversién incrementa
su bienestar'. Las combinaciones factibles de r, y r, que los bancos pueden ofrecer a
sus potenciales clientes deben verificar la siguiente restriccién:

Lr,
-— R

q
rz(R,L,rl,q)z—W——— (1)

donde L es el nimero de agentes que retiran en T=1.

La intuicién detras de la ecuacion (1) es la siguiente: para r, >/ si L agentes
desean retirar sus depésitos en T=1, el banco debera liquidar una fraccién Lr /q de

! Esta afirmacién es correcta sélo si no se produce una corrida bancaria.

35



ESTUDIOS ECONOMICOS

su cartera para poder satisfacerlos. La fraccion restante se capitaliza en T=2 de
acuerdo al retorno del activo doméstico y se divide en partes iguales entre los N-L
agentes que no retiraron en T=1. Puede verificarse ficilmente que or, / dL <0,
dr, | dr, < 0 : unincremento en el niimero de agentes que retiran en T=1 o un aumento
en el retorno de corto plazo r, disminuyen el pago que recibe un agente que espera
a T=2 para retirar su depdsito.

La funcién de transformaci6n de liquidez que da sustento a la existencia de
los bancos también los hace vulnerables a situaciones de crisis: en el caso que r,>1,
y bajo el supuesto que todos los agentes deseen retirar en T=1 (esto es, L=N), los
bancos no podri satisfacer a la totalidad de sus clientes. El motivo es simple: el
valor de liquidacién en T=1 de la cartera de activos de los bancos es 4Ng, mientras
que el valor de sus obligaciones ascienden a d4Nr,>dNq. De presentarse esta
contingencia (la cual se corresponde con una situacién de corrida bancaria) se
adopta el supuesto de que el banco es liquidado en forma inmediata, con lo cual el
pago recibido por cada agente serd dq°.

Banco Central y mercado cambiario

Bajo el supuesto que los inversores extranjeros decidan invertir una parte
de su riqueza en el activo doméstico a través de los intermediarios financieros, se
abre en T=0 el mercado cambiario. Los oferentes de divisas son los inversores
internacionales y los demandantes los inversores locales (no incluidos explicitamente
en el modelo). Estos tltimos invierten las divisas adquiridas en el activo internacional
seguro. Se supone que el tipo de cambio inicial (e,) es un tipo de cambio de equilibrio
en el sentido que el mismo fue determinado por el libre juego de la oferta y la
demanda sin ningun tipo de intervencién estatal. Por simplicidad, se normaliza el
tipo de cambio de forma tal que e =1.

Luego de la entrada inicial de capitales no existe mas oferta de divisas que
las que puede brindar el Banco Central, el cual dispone en T=1 de un monto de
reservas RI . La demanda de divisas en el instante T=1 proviene de los inversores
internacionales que desean liquidar sus inversiones locales en tal momento. El
mismo razonamiento se aplica a la demanda de divisas en T=2.

2 Alternativamente se podria haber adoptado el supuesto de servicio secuencial. En tal caso si se
produce una corrida el pago de un agente dependerd de su lugar en la cola para retirar del banco:
los primeros Nr/q agentes recibirdn sus depésitos obteniendo el rendimiento pactado (&r),
mientras que los restantes N- Nr/q agentes obtienen un pago igual a cero.
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En la mayor parte del andlisis se adopta el supuesto que el objetivo del
Banco Central es mantener la paridad cambiaria inicial siempre que sea posible?.
Denominando e, a la cantidad de unidades de moneda local que pueden ser
adquiridas con una unidad de moneda extranjera, el objetivo del banco central
puede ser expresado como: e, =¢ =e,.

Sea F el flujo de salida de capitales en el instante T=1 expresado en moneda
local. La demanda de divisas en tal instante (al tipo de cambio original e =1) esta
dada por F /e =F . Si F, >Rl el banco central no puede defender en forma creible el
tipo de cambio e,=1 y una crisis cambiaria se produce con probabilidad uno. En esta
situacién se asume que el Banco Central fija un limite maximo RI, | <RI ala cantidad
de divisas que esta dispuesto a vender al tipo de cambio original e, (€l cual se asumg.
es conocimiento comiin) superado el cual libera el mercado cambiario. El nuevo tipo
de cambio e, se determina de forma tal que la oferta de divisas restante (RI-RI ) se
iguale con la demanda insatisfecha, (F - RI, )/e,. De esta forma, el tipo de cambio
que enfrenta un inversor internacional en T=1 estd dado por:

e,=1 siRIZF,
e, =4 I conprobabilidad 3 siRI <F,
F /e,~RI )

. "% con probabilidad 1 B si RI < F,
RI-RI

max

La expresion (2) establece lo siguiente: si RI>F el Banco Central puede '
satisfacer la totalidad de la demanda de divisas, con lo cual no existe devaluacién. Si
RI<F existird una devaluacién con probabilidad uno. En este caso, y dado que el

Banco Central intentard defender el tipo de cambio e, vendiendo RI, _de sus
reservas, con probabilidad = RI_  /F, los demandantes de divisas podrdn

satisfacer su demanda al tipo de cambio original y con probabilidad (1-&) deberdn
afrontar el nuevo tipo de cambio e, mayor que el anterior.

max

Si existe una corrida bancaria en T=1 los bancos son liquidados y el juego

¥ Las razones por las cuales el Banco Central adopta una politica de cambio fijo son exégenas al
modelo. Las justificaciones mds usuales consisten en el deseo de mantener una tasa de inflacién
baja o por motivos de credibilidad. Este supuesto es abandonado en la seccién 5.
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finaliza en esta etapa. En caso que no exista corrida bancaria se asume que, de ser
necesario, el banco central puede acceder al mercado internacional de crédito para
solventar el flujo de salida de capitales en T=2 (sea cual fuese su volumen) al tipo de
cambio determinado al finalizar el periodo uno. Formalmente, el tipo de cambio
enfrenta un inversor internacional en T=2 esta dado por:

e,=1 si RI>F,

e,=31F —RI ;
2 1 max si R1<F~l (3)
Rl = leuv
Informacién

En T=0 todos los agentes asignan la misma probabilidad a priori
f(R):[q,R,]— R,acadaposible valor de R en T=2. Las creencias son actualizadas
en T=0 sobre la base de una sefial s ptiblicamente observada, la cual es un estimador
insesgado de R. En particular, se supone que R estd distribuido en forma uniforme
enel intervalo [s-&, s+4 ]. Si 4 =0, la sefial revela en forma perfecta el rendimiento del
activo domestico en T=2; si es mayor que cero las creencias a posteriori de los
agentes estardn dadas por:

1/72¢€ si s—€E<R<s+¢€

f(RIs)= @

0 enotro caso

Secuencia del modelo

En T=0 (etapa pre-dep6sito) los bancos compiten en la captacién de fondos
ofreciendo contratos del tipo (r,r,). En forma simultdnea los agentes inversores
evaldan qué porcentaje de su riqueza invertirdn en el sistema bancario local
tomando en consideracién el contrato ofrecido por los bancos, la probabilidad ex
ante asignada a cada posible retorno R del activo doméstico en T=2 y la probabilidad
de devaluaciéon (que es determinada por el nivel de reservas disponibles en el
Banco Central en T=1 y por el valor del flujo de salida de capitales en tal periodo).
Si >0 (los agentes internacionales deciden invertir en el pais) se pasa a la siguiente
etapa.

El analisis se inicia la etapa post-depésito (T=1) cuando la naturaleza revela
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a cada agente inversor i € N su tipo (paciente o impaciente) y la seiial s.
Posteriormente cada agente contacta al banco en un orden determinado en forma
aleatoria, y le comunica su decision: "retirar inmediatamente" o "esperar a T=2",
siendo tal decision observada por el resto de los agentes. Una consecuencia de la
regla de servicio secuencial es que el monto total de retiros en T=1 no es conocido
hasta que cada uno de los agentes haya contactado al banco y ejercido su opcién.
La suma del monto de los depdsitos de los agentes que deciden retirar inmediatamente
constituye el flujo de salida de capitales en T=1 expresado en moneda local: F . Siel
monto de los retiros expresados en divisa extranjera al tipo de cambio original F /e,
es mayor al monto R/ de reservas disponibles en el banco central, una devaluacidn
se produce con certeza. En tal situacién el Banco Central vende un monto Rl _de
sus reservas al tipo de cambio e, para luego liberar el mercado cambiario. Si todos
los agentes deciden retirar en T=1 (corrida bancaria) los bancos son liquidados y
cada agente recibe un pago (en moneda local) de dq; caso contrario se pasa a la
siguiente etapa.

En T=2 el retorno del activo doméstico es realizado, los bancos son
liquidados y el valor residual de su cartera de activos es dividido entre los de
agentes inversores que decidieron esperar.

3. DECISIONES DE RETIRO DE LOS AGENTES
Y FUNCIONAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO

A continuacidn se estudian las decisiones de retiro éptimas de los agentes
en T=1 asumiendo r/>q y &>0.* En esta fase del juego cada agente observé la
movida de la naturaleza que determind su tipo (paciente o impaciente) y la sefial s
que respecto del retorno del activo doméstico en T=2, debiendo elegir una de las
siguientes estrategias de comportamiento: "retirar inmediatamente" o "esperar a
T=2"

En el caso de los agentes impacientes el andlisis es muy sencillo: debido a
que tnicamente valoran lo consumido en T=1 poseen una estrategia estrictamente
dominante consistente en "retirar inmediatamente".

Los agentes pacientes, en cambio, pueden optar tanto por "retirar
inmediatamente” como por "esperar” y elegirdn aquella que les brinde la mayor

* Como se expuso anteriormente, el supuesto que r,>q no es trivial dado que implica que el sistema
bancario es iliquido.

39



ESTUDIOS ECONOMICOS

utilidad esperada. En términos formales, un agente paciente elegird "esperar" si y
solo si:

Ju( HRL) 1ayr )) dR>

§~€ e]

\

5
ﬁu[air* +(1-a )(r )2] +(1—ﬁ)z{air* +(1-a )(r )-’) .

€ € )
donde:
— si arL<RI e =1 siarL<RI
~Lrig
i U g =lanL-RI
T (N-L) PRl siarnL>RI O TP M S iogr S RI

anL RI-RI,,

El segundo término de la desigualdad (5) es la utilidad esperada de un
agente paciente cuando elige "retirar inmediatamente". En este caso obtiene un
pago (en moneda nacional) de r/, el cual convierte a moneda extranjera al tipo de
cambio vigente y reinvierte en el activo internacional. Si L (el nimero de agentes
que retiran en T=1) es tal que &r L>RI una devaluacién se produce con probabilidad
uno debido a que el volumen demandado de divisas (el monto de retiros de depésitos
en T=1 al tipo de cambio e =1) es mayor que la oferta (dada por el stock de reservas
RI en T=1 del banco central). En este caso, con probabilidad & el agente podra
convertir en moneda extranjera su retiro a la paridad original e =1 y con probabilidad
(1-&) deberd convertirlos al nuevo tipo de cambio e > 1.

El primer término de la expresién (5) es la utilidad esperada de un agente
paciente condicional a la eleccién de la estrategia "esperar”, la cual depende en
forma critica de R (el rendimiento del activo domestico en T=2) y L (el niimero de
agentes que retiran en T=1). Si bien el valor de R no es conocido en T=1, los
agentes pueden inferir en qué rango se situard a partir del valor observado de la
sefial s, otorgando una probabilidad de 1/24 a que R se encuentre en el intervalo [s-
&, s+d] y cero a que se encuentre fuera del mismo. Un valor de s bajo disminuye el
valor esperado de R, y por lo tanto, el rendimiento esperado de la cartera de
inversiones de los bancos y el pago que obtiene el agente en T=2. Asimismo, un
aumento en L reduce el pago esperado del agente paciente por dos medios: i) al
incrementar la probabilidad (y la magnitud, en caso que se produzca) de una
devaluacién y ii) disminuyendo el rendimiento del depésito bancario en T=2 (dado
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que los bancos deben liquidar en el periodo previo un porcentaje mayor de su
cartera de inversiones).

Para cada valor realizado de s, la ecuacién (5) define en forma implicita un
valor critico L tal que (5) se verifica como igualdad estricta. Dado que dr, / L < 0,
si L>L" la estrategia 6ptima del agente es "retirar" y si L<L* su estrategia 6ptima es
"esperar”. El problema que enfrentan los agentes pacientes para utilizar la regla
propuesta con el objeto de determinar su estrategia 6ptima es que, debido a que los
agentes contactan al banco en forma secuencial, el valor final de L no es conocido
hasta que todos los inversores hayan contactado al banco’. Al respecto, Haibin
Zhu (2001) demuestra que la Gnica creencia racional respecto del niimero de agentes
que retirardn en T=1 es L=M (el nimero de agentes impacientes). Mas
especificamente, Zhu establece que existe un tnico equilibrio bayesiano perfecto
en el juego de post-depésito: cuando L">M se obtiene un equilibrio separador en el
cual cada agente reporta en forma veraz su tipo (retira si es impaciente y espera si es
paciente) y el sector bancario funciona eficientemente; cuando L*< M se obtiene un
equilibrio agrupador en el cual todos los agentes desean retirar en T=1 (corrida
bancaria).

La intuicién detras del resultado de Zhu es la siguiente: la regla de servicio
secuencial provee a los agentes pacientes un poderoso canal a través del cual
coordinar sus acciones. Cuando L*>M cada agente paciente sabe que si todos
ellos retiran en T=2 obtendrdn una utilidad esperada mayor que retirando
inmediatamente. En este caso el primer agente paciente en la cola iniciar4 la
coordinacién del resto sefialando su condicién de tal adoptando la estrategia
"esperar”, lo cual inducird al resto de los agentes pacientes a imitarlo. Esta
coordinacién resulta ser estable y constituye el tnico equilibrio Bayesiano
perfecto del juego de post depésito (T=1): cualquier desviacién del sendero de
equilibrio (eligiendo "retirar") solo consigue reducir el pago esperado del agente
que se desvia. En forma andloga, resulta evidente que si L'< M no existe beneficio
alguno para un agente paciente en elegir "esperar”, porque basta con que la
totalidad de los agentes impacientes ejerzan la opcidn "retirar" (que en su caso
es una estrategia dominante) para que el monto de extracciones en T=1 supere a
L’. Esto es advertido por todos los agentes pacientes que, llegado su turno,
elegiran "retirar".

* La tnica excepcién esta dada por el iltimo agente en la cola para asistir al banco, el cual pudo
observar todas las decisiones previas del resto de los agentes.
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Utilizando este resultado, la ecuacién (5) puede rescribirse como sigue:

j‘”u[aM+ (1= a)(r*)zj >
s 2€

1

ﬂu(arlr* +(1 —a)(;*)2)+(1 % ﬁ)”(d :_lr* il = a)(r*)z) ©)

donde &, ¢,y r,se definen como en la ecuacién (5) tomando L=M

Un agente paciente elegird "esperar” si su utilidad esperada en T=1 tomando
L=M (niimero de agentes que retiran en T=1 igual al nimero de agentes impacientes)
es mayor que la utilidad esperada de "retirar inmediatamente”. Nuevamente, dado
que JE (r, /' s)/ ds >0 (un incremento de s aumenta el retorno esperado del depdsito
bancario en T=2), la ecuacién (6) define un valor critico s” tal que si s>s" la estrategia
6ptima es "esperar” y si s<s"la estrategia elegida serd "retirar inmediatamente”. En
otras palabras, dados los valores de r, r’, & Ny M la existencia de una corrida
bancaria sélo depende de la percepcion que tengan los agentes del retorno del
activo doméstico en T=2. Si la sefial es alta, los agentes infieren que los retornos
seran altos y el sistema bancario funciona normalmente. El caso contrario (sefial
baja) da lugar a una corrida bancaria donde todos los agentes (pacientes e
impacientes) desean retirar en T=1. Mas aiin, la probabilidad de una corrida en el

marco de este modelo puede ser univocamente determinada como la probabilidad
que s<s".

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

La relacion entre el funcionamiento del sector bancario y la probabilidad de
devaluacién queda puesta en evidencia al considerar que el monto de la salida de
capitales es determinado por la ausencia o existencia de una corrida bancaria: si
dado el valor observado de s los agentes pacientes determinan que su estrategia
optima es "esperar", el sistema bancario funciona normalmente y solo los agentes
impacientes liquidan sus inversiones en el pais en T=1. En este caso el flujo de
salida de capitales (expresado en moneda nacional) serd F,""=&r M. Si en cambio,
"retirar inmediatamente" les ofrece el mayor pago esperado se produce una corrida
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bancaria, los bancos son inmediatamente liquidados y cada agente recibe un pago
de dq. En este caso, el flujo de salida de capitales en T=1 serd igual a F "= dgN.

Puede verificarse que la salida de capitales en T=1 cuando se produce una
corrida (y los bancos deben liquidar la totalidad de sus carteras) es mayor que en
ausencia de corrida (cuando sélo deben liquidar un porcentaje de las mismas para
atender la demanda "normal” de retiros). Formalmente: F "= &gN > F ""=dr M.
En efecto, si se asume que la relacién contraria es verdadera (dgN <ar,M), esto
implica N-(Mr )/q < 0. Reemplazando esta expresion en la ecuacién (1) se concluye
que r,<0<r, lo cual es un absurdo ya que contradice el supuesto de ausencia de
corrida.

Dado que el tinico oferente de divisas es el Banco Central (y los Gnicos
demandantes son los inversores internacionales), una devaluacién se produce si
F >RI: el flujo de salida de capitales en T=1 es mayor al monto de reservas disponibles
en el banco central. En este punto se presentan tres posibilidades.

a) RI>F'  :en este casouna devaluacién no es factible. Atn en el evento
de una corrida bancaria (el cual determina la méxima demanda posible de divisas en
T=1) el banco central dispone de las suficientes reservas como para mantener el tipo
de cambio inalterado

b) F ’,m." <RI< F ’"w: en este 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 cambio en caso de corrida bancaria.

c) RI< F' - en este caso una devaluacién se produce con certeza. Basta
con que los agentes impacientes decidan retirar sus fondos (que en su caso es una
estrategia estrictamente dominante) para que la demanda de divisas en T=1 supere
ala oferta.

Debido a que el riesgo de devaluacién es eliminado, el caso (a) no se
diferencia de los modelos estandar de la literatura de corridas bancarias. En vista
que nuestro objetivo es explicar la relaci6n entre corridas bancarias y devaluacion,
no resulta relevante.

En el caso (b) una devaluacién se produce si existe corrida bancaria. Nuestro
objetivo sera determinar la probabilidad que se produzca una corrida (y por lo tanto
de una devaluacién) y cémo esta probabilidad es afectada por la existencia de
informacién imperfecta.
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En el caso (c) una devaluacion es anticipada por todos los agentes. Nuesiro
objetivo ser4 determinar como influye este hecho en la probabilidad de una corrida
bancaria en presencia de informacién imperfecta.

En cada uno de los casos a estudiar iniciaremos el andlisis suponiendo que
la sefial observada por los agentes en T=1 revela en forma perfecta el rendimiento
del activo doméstico en T=2 (esto es, 4=0). Posteriormente este supuesto serd
relajado para determinar cémo la informacién imperfecta afecta los resultados
obtenidos en primera instancia.

Primer caso: F! . <RI<F!
mmn max

Dado que el banco central dispone de reservas suficientes como para afrontar
un retiro "normal" de depésitos, la probabilidad de una devaluacién es idéntica a la
probabilidad de ocurrencia de una corrida bancaria y depende del valor s observado
por los agentes.

El valor critico s” que hace indiferente a un agente paciente entre "retirar" y
"esperar" se define en este caso por®

SEE

[ u(om, (R, M)+(1—a)(r*)2)5lgd1e =ularr’+(1-a)r")?)

Cuando & = 0 la sefial s revela con certeza el retorno que tendré el activo
doméstico en T=2, con lo cual la condicion (7) se reduce a

u(or, (R, M)+ (1-a)(r')?)=ulanr” +(1-a)(r')?)

(N-Mr, 19)R

lo cual implica que r, = rlr* . Dado que r, = I

, reemplazando en la

expresién anterior y despejando R resulta:

¢ La ecuacién (7) asume &=/ y e =1, ya que si s>s" se evita la corrida y, por lo tanto, la
devaluacién.
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‘R rlr‘(N-—M)
s — - i s
(N - Mr, 1 q) ®

En condiciones de informacién perfecta (y considerando que el banco
central s6lo puede afrontar un flujo de salida de capitales "normal”) la probabilidad
que se produzca una crisis gemela es igual a la probabilidad que s adopte un valor
inferiora R".

Introduciendo informacién imperfecta (4>0) se demuestraque gs* / de > 0
lo cual implica (para & >0) que s*>R": cuando la sefial de mercado no revela con
certeza el rendimiento del activo doméstico en T=2, el valor critico de s* que no
incentiva a los agentes pacientes a retirar inmediatamente es mayor que en el caso
de informaci6n perfecta. En efecto, derivando implicitamente la expresion (7) respecto
de sy & y reacomodando términos resulta

donde

A=—
2

1 {u(arz(s‘ +e, M)+ A=) ) rulory(s” — &, M)+ (1-a)(r)?)
£

f::u(arz(R,M)+(1—a)(r‘)2)%dR}<0
debido a la concavidad de u(. ) y
B= z—lg{u(arz(s‘ ve M) +(1-a)(r))-u(an (s - & M)+ (1-a)(r)})}>0

dado que u(. ) es creciente en R.
Segundo caso: RI<F'

Cuando el nivel de reservas del banco central es inferior al flujo de salida de
capitales "normal" los agentes tienen conocimiento de que una devaluaci6n se
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producird con probabilidad uno. Es previsible que el valor critico de sque induce a
los agentes pacientes a elegir "esperar" sea mayor que en el caso anterior, debido a
que el retorno del depésito bancario en T=2 debe ser lo suficiecntemente alto como
para compensar la pérdida de poder adquisitivo provocada por la devaluacion.

En este caso, el valor critico s” que hace indiferente a un agente paciente
entre "retirar" y "esperar" verifica la siguiente igualdad:

J"{a HRM)y (1-axr )z]idR:
e e 2e

ﬁu(ar,r‘ +(1-a)(r )2)+(1—B)l{air' >+(1—a)( F )2J ©)
¢

donde los valores de 4, e, y r, son idénticos a los de la ecuaci6n (5) tomando L=M

Cuando la informacién es perfecta, la ecuacién (9) sc reduce a

U a'r;(*R*’AM*) +(1- a)(r')zJ = [)‘u(ar,r' +(1 ~a)(r*):)+(1 - ﬂ)u(a :Alr‘ +(1 —(1)(r‘)2) (10)

€, |

con §, e, y r,igual al caso anterior.

La ecuacién (10) define implicitamente un valor critico s, el cual
denominaremos R “tal que si s > R los agentes eligen esperar. A continuacion se
demostrara que en condiciones de informacién perfecta si los agentes pacientes
prevén con certeza una devaluacién exigiran un retorno del activo doméstico en
T=2 mayor que en el caso anterior para no retirar anticipadamente (en el que una
devaluacién ocurre con probabilidad inferior a uno), esto es: R” > R". En efecto,
debido a la concavidad de u(.) y considerando que e,>1 de (10) resulta

€

u(arz—(w—) +(1—a)(r*)2]> u(a?r* + (1-a)(r*)2J

€

) (N-LrI /q)R'
locual implicaque r,(R’, M ) > r,r ,donde r, = —(N-_T.Considerando el

valor de R" dado por la ecuacién (8) y despejando R “sc obtiene el resultado deseado:
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s rl}*(N =L .
(N-er /q) g

Por iiltimo, en presencia de informacién imperfecta el valor de la sefial que
debe ser observado para evitar una corrida bancaria cuando una devaluacion es
anticipada se incrementa atin mas: s >R". Este resuitado puede ser establecido
utilizando el mismo procedimiento que en el punto anterior (caso 1): basta con
demostrar que un incremento de & (el nivel de "ruido" en la sefial observada por los
agentes) aumenta el valor de s  que debe ser observado por los agentes pacientes
para que elijan "esperar". Derivando implicitamente (8) respecto de sy & resulta:

donde A y B son idénticos al caso 1.

5.REGIMEN CAMBIARIO Y PROBABILIDAD DE CRISIS

El analisis de la seccion anterior se realizé bajo el supuesto de que el principal
objetivo del banco central es mantener la paridad cambiaria inicial, estando dispuesto
a vender un monto RI <RI de sus reservas al tipo de cambio original ¢, S6lo
cuando la demanda de divisas supera este monto maximo el mercado cambiario es
liberado y el tipo de cambio se corrige a su nuevo nivel de equilibrio. En esta seccidn
tal supuesto es abandonado, asumiendo que RI,  =0. En el contexto del modelo
esta situacion podria asimilarse a un régimen de cambio libre, donde e, es determinado
por el libre juego de la oferta y la demanda. A continuacion se tratard de determinar
si las conclusiones de la seccién (4) respecto de la posibilidad de ocurrencia de una
crisis se ven afectadas por el cambio de régimen cambiario.

Dado Rl =0, el tipo de cambio que enfrenta un inversor internacional en
T=1 esta dado por:

e,=1 si RIZF,
¢, =1F,

=L s RI<F - - (11)
RI

donde F, es el volumen de salida de capitales en T=1 expresado en moneda nacional.
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Una primera conclusién que puede establecerse es que, en caso que se
produzca una devaluacién, su magnitud serd menor con un tipo de cambio libre que
con un tipo de cambio fijo. En efecto, asumiendo F,>RI (la demanda de divisas es
mayor que la oferta) y bajo el régimen de cambio fijo, un porcentaje &</ de los
demandantes de divisas pueden adquirirlas al tipo de cambio inicial e, mientras que
los restantes /- & demandantes deben hacerlo al nuevo tipo de cambio
e = (F1 =Rl . )/ (RI —RI ) queigualalaoferta restante de divisas del banco
central con la demanda no atendida. Derivando esta expresion respecto de RI
resulta

de, F,—RI
= — >0
ORI (RI, —RI)

max

max

lo cual implica que incrementos en el valor de R/, | se traduce en una mayor magnitud
del ajuste del tipo de cambio cuando el mercado es liberado.

(Altera un régimen de cambio libre la probabilidad de una crisis gemela en
relacién a un régimen de cambio fijo? Observando la ecuacién 7 puede concluirse
que este cambio de régimen no afectard la probabilidad de ocurrencia de una crisis
cuando las reservas del banco central son suficientes para atender la demanda
normal de retiros de los agentes impacientes’. Esto es asi porque una crisis bancaria
(y por lo tanto una devaluacién) sélo es factible cuando los agentes pacientes
concluyen que su utilidad esperada es mayor imitando a los agentes impacientes
(retirando inmediatamente) que eligiendo "esperar", donde en esta comparacién
cada agente paciente asume que el tipo de cambio permanecerd inalterado. Los
resultados si son afectados cuando nos encontramos en el segundo caso analizado
en la seccién anterior; esto es, cuando las reservas del banco central son insuficientes
para atender los retiros de los agentes impacientes y una devaluacién se prevé con
probabilidad uno. Dado que RI  =0implica &=0, la ecuacién (9) que define el valor

max

critico s’ que induce a un agente paciente a elegir "esperar" puede rescribirse como

ﬁ”u BRM) L a-ayry -—--a’R W oty +1-a)(r) | (1)
¥ €

1 €

7 Si bien la probabilidad de una crisis no se ve afectada, los pagos de los agentes en caso de que
ésta se produzca serdn distintos en ambos casos, lo cual implica que el volumen de entrada de
capitales en T=0 (dado por el valor de 4) sera diferente en cada caso.
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donde el valor de e, es el indicado por la ecuacion (11). Asumiendo informacién
perfecta (4=0) la ecuacion (12) se reduce a

!
u(a—————rz(R ’M)+(l—a)(r*)2 =u Ot—rl—r*+(l—OC)(r*)2
€ €

y esta igualdad sélo es posible si r(R,M)/e =(rr")/ e,. Reemplazando r,por su
expresion en la ecuacién (1) y despejando R’ resulta

ol (N =M)

~(N-Mriq)

que es la misma condicién establecida en la ecuacién (8). Formalmente: R'=R"
De la ecuacién anterior podemos extraer dos conclusiones:

En primer lugar, se concluye que en condiciones de informacidn perfecta
(4=0) y bajo un régimen de cambio libre (Rl =0), la probabilidad de una corrida
bancaria cuando una devaluacién se prevé con certeza (aMr,>RI) es idéntica a la
probabilidad de una crisis gemela (bancaria y cambiaria) bajo un régimen de cambio
fijo (RI  >0)en el que el banco central sélo puede atender la demanda "normal” de
divisas de los agentes impacientes (dMr <RI<&q).

En segundo lugar, y recordando que en la seccién anterior se demostré
para un régimen de cambio fijo que en condiciones de informacién perfecta R'<R’,
es posible concluir que R'<R": si una devaluacién se prevé con certeza, un régimen
de cambio libre implica una probabilidad de crisis bancaria menor que uno de cambio
fijo. Este resultado es bastante intuitivo si se considera que un régimen de cambio
libre implica una devaluacién de magnitud menor a la del régimen de cambio fijo, con
lo cual el rendimiento que exigirdn los agentes pacientes a los bancos para no retirar
anticipadamente también serd mas pequefio.

Por tltimo, siguiendo la misma linea argumental que en la seccién anterior
puede verificarse facilmente que s'’>R": la introduccién de informacién imperfecta
también incrementa la probabilidad de una crisis bancaria bajo un régimen de cambio
libre respecto del caso de informacion perfecta.
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CONCLUSION

En este capitulo se investig6 la relacion existente entre la probabilidad de
ocurrencia de una crisis gemela (crisis cambiaria conjuntamente con una crisis
bancaria), la existencia de informacion imperfecta respecto al estado de la economia
y el régimen bancario adoptado por el banco central (cambio fijo o libre). El andlisis
se restringié a la segunda etapa del juego planteado, en el cual los agentes ya
decidieron invertir un porcentaje de su riqueza en el activo doméstico adquiriendo
certificados de depdsito emitidos por los bancos locales.

El modelo presenta un tnico equilibrio bayesiano perfecto, en el cual una
corrida bancaria sélo es posible cuando los agentes perciben que el retorno de la
cartera de activos del banco (tal cual es inferido a partir de la sefial observada) serd
bajo. En este sentido, el modelo predice que las crisis bancarias estdn intimamente
ligadas al ciclo econémico: cuando la economia se encuentra en ascenso, una crisis
bancaria es poco probable; cuando se encuentra en una fase de contraccion, tal
probabilidad se incrementa sustancialmente; cuando la economia se encuentra en
un estado intermedio y la informacion de mercado es imperfecta, una corrida bancaria

es posible o no dependiendo de la percepcidon del mercado respecto de los
fundamentals.

Una caracteristica del modelo es que la existencia de informacién imperfecta
introduce la probabilidad de errores en la eleccion de la estrategia de los agentes, lo
cual reduce su bienestar: una crisis bancaria puede revelarse ex post ineficiente
cuando la sefal observada induce a los agentes a pensar (en forma errénea) que el
rendimiento de la cartera de activos de los bancos sera bajo. De forma anéloga,
puede presentarse el caso en que una crisis bancaria hubiese sido eficiente ex post,
pero que los agentes hallan supuesto basdndose en la sefial que los rendimientos
del activo doméstico en T=2 serian altos. Tal posibilidad de error serd mayor cuanto
més "ruidosa" (esto es, menos confiable) sea la informacion de mercado disponible.

Bajo un tipo de cambio fijo, si las reservas con que cuenta el banco central
para defender la paridad cambiaria son escasas una crisis bancaria puede desembocar
en una devaluacién al aumentar el volumen de la salida de capitales de la economia.
Mas aun, si los inversores prevén una devaluacién exigirdn a los bancos intereses
mas altos para no retirar sus depdsitos, lo cual incrementa la probabilidad de una
crisis bancaria (especialmente en condiciones de informacién imperfecta). De esta
forma el ciclo de causalidades queda cerrado: una crisis bancaria puede precipitar
una devaluacion y viceversa.
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La adopcién de un tipo de cambio libre altera la probabilidad de una crisis
bancaria cuando una devaluacién se prevé con certeza: dado que la magnitud del
ajuste del tipo de cambio bajo un esquema de cambio libre es menor que bajo el
régimen de cambio fijo, el rendimiento exigido por los agentes pacientes para no
retirar inmediatamente es menor, lo cual reduce la probabilidad de una crisis bancaria.

Los resultados bésicos obtenidos en el andlisis no contradicen en ningin
aspecto la literatura previa respecto a las crisis gemelas; mas atin, son coincidentes
con la misma. El principal merito del modelo radica en clarificar el rol de la informacién
imperfecta de mercado en el desarrollo de una crisis gemela. Por otra parte, también
demuestra que algunos resultados bdsicos de esta literatura, como la prediccion de
que régimen de tipo de cambio flexible reduce la probabilidad de experimentar una
crisis gemela, son robustos frente a cambios en las especificaciones del modelo,
dado que se arriba a la misma conclusién en el marco de un modelo mas sencillo que
el de Chang y Velasco (1998), por ejemplo.

Dos son las implicaciones més importantes del modelo para el disefio de
politica econémica: en primer lugar, e independientemente del régimen cambiario
vigente, una mejora en la transparencia y calidad de las fuentes de informacién de
mercado es fundamental para asegurar la estabilidad del sistema financiero. En
segundo lugar, la eleccién del régimen cambiario no es neutral respecto de la
probabilidad de ocurrencia de una crisis gemela: los beneficios que un tipo de
cambio fijo presenta como politica antiinflacionaria deberian ser comparados con
los costos que tal régimen trae aparejados en términos de una mayor probabilidad
de crisis bancaria.

III. VOLATILIDAD, LIBERALIZACION FINANCIERA
Y PROFUNDIDAD FINANCIERA

INTRODUCCION

Desde mediados de la década de los 40 gran parte de las economias
latinoamericanas (incluida la Argentina) hicieron del control del sistema financiero
una herramienta bdsica de sus estrategias de desarrollo. Bajo este concepto la
industria bancaria se manejaba a través de distintas regulaciones que tendian a
direccionar el crédito a sectores econdémicos considerados como prioritarios,
utilizando para ello altos requisitos de encaje (que tenfan como contraparte el
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otorgamiento de redescuentos del Banco Central) ademads de regulaciones sobre las
tasas de interés (tanto pasivas como activas) y la imposicién de altas barreras de
entrada a la industria. El agotamiento de este modelo se hizo evidente hacia mediados
de la década de los 70 cuando los gobiernos de la regién comenzaron a utilizar al
sistema financiero como fuente de financiamiento de los crecientes déficits fiscales
y el problema de la inflacién comenz6 a agravarse en forma sostenida. La represién
financiera llegé a extremos inauditos en paises como Argentina y Chile, donde a
comienzos de los 70" las tasas de interés llegaron al -50% en términos reales y el
crédito estaba totalmente dirigido (Machinea, 1991). Incluso en 1986 la tasa promedio
de los dep6sitos para el conjunto de los paises de la region era del —2,6% y una parte
significativa del crédito se asignaba a través de cuotas: el 80% en Brasil, el 40% en
la Argentina y el 25% en Méjico (Arias, 1999).

El resultado de las politicas mencionadas fue el subdesarrollo crénico de
las estructuras financieras, reflejada en el escaso peso de los indicadores de
profundidad financiera, en las bajas tasas de ahorro privado de la regi6n respecto
de las medias mundiales y en la ausencia de crédito de mediano y corto plazo. Estas
consecuencias parecian confirmar los resultados de los trabajos de McKinnon (1973)
y Shaw (1973), autores que enfatizaron los efectos distorsivos de la intervencién
estatal en los sistemas financieros

El deseo de incrementar el grado de desarrollo del sistema financiero y su
nivel de eficiencia impulsé a estas economias a implementar politicas tendientes a
disminuir la injerencia estatal en el sector, proceso que se conoce como liberalizacién
financiera. El objetivo basico de las politicas de liberalizacién financiera consistié
en lograr un incremento en las tasas de ahorro y mejorar la asignacién del crédito
disponible, destinando el mismo a la financiacién de proyectos de inversién con
alta rentabilidad en lugar de ser concedido a los sectores productivos con mayor
capacidad de presién sobre el gobierno. En la Argentina el movimiento més decidido
hacia la liberalizacién del sistema financiero tuvo lugar a inicios de la década de los
90” con la implementacién del denominado Plan de Convertibilidad' y formd parte de
una serie de reformas estructurales mas amplias destinadas a incrementar el rol de
los mercados en la asignacién de los recursos. Si bien las reformas tuvieron muchos

' Existe una experiencia previa iniciada en el afio 1977 con el plan econémico del ministro del
gobierno de facto Martinez de Hoz, la cual finalizé abruptamente con una fuerte crisis bancaria
hacia fines del afio 82°. Este resultado puede ser explicado por el hecho de que la liberalizacién
financiera no fue acompafiada por una adecuada supervisién prudencial, con lo cual las entidades
bancarias tuvieron via libre para emprender todo tipo de actividades altamente riesgosas y de
cardcter especulativo.
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aspectos positivos, los resultados en lo referente al desarrollo del sector financiero
no fueron los esperados. En particular, el grado de profundidad financiera (uno de
los indicadores mas usuales del desarrollo financiero) no llegé a superar los
registrados a inicios de la década de los 80". Este "fracaso" es mas llamativo ain si
se considera la drastica cafda en la tasa de inflacién, la cual es reconocida por la
literatura econémica como una limitante del desarrollo financiero (Khan, Senhadjuy
Smith, 2001).

Si bien existen distintas explicaciones factibles para la escasa mejora en el
indicador de profundidad financiera?, en este capitulo se desea destacar el rol de la
alta volatilidad de las variables macroeconémicas reales en el periodo post-
liberalizacién y sus efectos sobre el funcionamiento del sistema bancario en
condiciones de liberalizacién financiera.

La literatura de crisis bancarias basadas en problemas en los fundamentals’
enfatiza que tales crisis son una respuesta racional de los agentes cuando prevén
una disminucién de la actividad econémica agregada que afectard en forma negativa
el valor de la cartera de activos de los bancos (Burdisso, Cohen Sabban y
D’Amato,2002). Si se acepta tal hipétesis, resulta 16gico que si los inversores advierten
la existencia de debilidades en los fundamentals de la economia que la hacen més
susceptible a experimentar grandes fluctuaciones en el nivel de actividad (detonada
por algin shock externo, por ejemplo) podran optar por mantener un porcentaje
menor de su riqueza en forma de depésitos bancarios, reduciendo asi el grado de
profundidad del sistema.

El modelo que se desarrolla auf intenta formalizar el razonamiento anterior.
El mismo consta de dos tipos de agentes: bancos y depositantes. La principal
funcién de los bancos es la seleccién de los proyectos de inversién que serdn
financiados, en representacion de sus depositantes. Adicionalmente, en condiciones
de liberalizacién financiera cumplen un rol de transformacién de liquidez de los
activos. Por su parte, los agentes inversores deben decidir c6mo distribuirdn su

2 Beck, Levine y Loayza (1999) sefialan que factores institucionales tales como la proteccién
legal de los acreedores y las normas de exposicién contable pueden ser itiles para explicar las
diferencias en el grado de desarrollo financiero de los paises. En particular, éste tenderd a ser
mayor cuando el sistema legal protege los derechos de los acreedores y las normas contables
aseguran un alto grado de transparencia en la informacién provista por los distintos agentes de la
economia.

3 Ejemplos de este tipo de modelos son Allen y Gale (1998), Goldfajn y Valdez (1997) y Zhu
(2001a y 2001b)
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riqueza inicial entre depdsitos bancarios en el sistema financiero doméstico (cuyo
rendimiento esta asociado al retorno de los proyectos financiados) y un activo
seguro y liquido, pero improductivo (en el sentido que sélo sirve como reserva de
valor). Mediante el uso de simulaciones Monte Carlo se ilustra cémo la persistencia
de una alta volatilidad real (capturada por una mayor incertidumbre asociada al
retorno de los proyectos de inversién que financian los bancos) al incrementar la
probabilidad de que el sistema bancario enfrente a una crisis sistémica impide un
aumento significativo en el grado de profundidad financiera en el periodo post
liberalizacién, dado por el porcentaje de su riqueza que los agentes mantienen en
forma de depdsitos bancarios. En esta linea, la principal conclusion es que el énfasis
de un plan de reformas econdmicas estructurales no debe concentrarse tinicamente
en la eliminacion de la volatilidad nominal, sino también en las causas estructurales
de la volatilidad real.

El capitulo esta organizado como se indica: en la seccién 1 se expone el
modelo de eleccién de cartera que serd utilizado para analizar cémo la liberalizacién
financiera repercute sobre la profundidad del sistema. En la seccién 2 se exponen
los resultados de las simulaciones Monte Carlo del modelo, las cuales indican la
existencia de una relacién negativa entre el grado de volatilidad del retorno de los
proyectos de inversién financiados por los bancos y la magnitud del incremento en
la profundidad financiera del sistema en el periodo post liberalizacion.

1.ELMODELO
1.1 Definiciones basicas

El modelo consta de un tinico bien (el cual puede ser consumido o invertido),
tres periodos de analisis (T=0,1,2), dos activos (seguro y riesgoso) y dos tipos de
agentes (inversores y bancos).

El activo seguro es modelado como una tecnologia de almacenamiento
improductiva: por cada unidad del bien invertida en T=0 un retorno igual a una
unidad en T=1 o T=2. La inversién en el activo seguro podria ser asimilada a la
tenencia de alguna moneda extranjera "fuerte" (como el délar) que cumple en forma
eficaz la funcién de reserva de valor.

El activo riesgoso es interpretado como un proyecto de inversién cuya

maduracion requiere de dos periodos y que por cada unidad del bien invertida en el
mismo permite obtener un rendimiento aleatorio de R unidades del bien en T=2,
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donde la funcién de densidad de R estd dada por f(R): [RL, Ry, ]— R, con
R, <1<R,y E[R]>1. Se asume que el activo riesgoso es iliquido: si el proyecto es
liguidado en T=1 el rendimiento obtenido es de g unidades del bien, con g=R, .
Por dltimo, si bien el valor de la variable aleatoria R es realizado en T=2, en T=1 los
agentes observan una sefial que revela dicho valor en forma perfecta.

En el modelo la principal funcién de los bancos es la seleccién de proyectos
de inversién en representacién de los depositantes. Siguiendo a Allen y Gale (1998),
se asume que s6lo los bancos pueden distinguir entre proyectos de inversién
riesgosos pero con valor esperado positivo y proyectos sin valor alguno.

En T=0 los bancos compiten & la Bertrand en la captaci6n de fondos, lo cual
implica que obtendran beneficios iguales a cero. Los fondos recolectados son "
invertidos en el activo riesgoso. Cada banco ofrece un contrato de depGsito que
especifica una tasa de interés no contingente de corto plazo r,> ¢ y una tasa de
interés de largo plazo ,. En cada periodo los bancos pagan a los agentes de acuerdo
alos términos especificados en el contrato de depdsito. En caso de no poder cumplir
con sus obligaciones, el banco es inmediatamente liquidado y el valor de sus activos
se reparte en partes iguales entre todos los depositantes.

Existe un continuo de agentes inversores con medida de Lebesgue igual a
uno. Cada agente posee en T=0 una dotacién iricial de una unidad del bien. Estos
agentes son aversos al riesgo y su objetivo es maximizar la utilidad esperada que
derivan del consumo de su dotacién inicial. Con este fin, en T=0 deben decidir los
porcentajes /- y & de su riqueza que invertirdn en el activo seguro y dep6sitos
bancarios, respectivamente.

En T=1 los agentes inversores enfrentan un shock de liquidez: con
probabilidad & un agente serd impaciente, valorando s6lo lo consumido en T=1y
con probabilidad (I-e) serd paciente, valorando sélo lo consumido en T=2. Los
agentes impacientes liquidan la totalidad de su cartera de inversiones en T=1, Los
agentes pacientes tienen la opcion de liquidar su cartera de inversiones en T=ly
utilizar el activo seguro para diferir su consumo en lugar de esperar a T=2 para
efectuar tal liquidacién. El curso de accién elegido dependera de cudl sea la opci6n
mds conveniente.

En T=0 los agentes desconocen cudl serd su tipo (paciente o impaciente).
En T=1 la naturaleza les revela tal informaci6n en forma privada: cada agente conoce
su propio tipo, pero no puede observar el del resto. Sin embargo, en T=0 el porcentaje
& de agentes que serdn impacientes es conocimiento piiblico. En estas condiciones,
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la utilidad esperada de un agente puede ser expresada como:
u(c,,c,) =0u(c)+1A-0)u(c,)

donde u(c) es una funcién de utilidad de Bernoulli con #°(.)>0; u”"(.)<0

1.2 Represidn financiera

Como se comenté en el apartado anterior, una de las principales
caracteristicas de la represion financiera es la imposicién por parte del gobierno de
controles sobre las tasas de interés que los bancos pueden pagar a sus depositantes,
manteniendo la misma en niveles artificialmente bajos. Esta situacién serd modelada
asumiendo que el pago que los bancos ofrecen a los agentes que deseen retirar en
T=1 tiene como tope maximo el valor de liquidacién del activo riesgoso en dicho
periodo; esto es, r,=q. Tal supuesto implica que la funcién de transformacién de
liquidez de los bancos es eliminada.

Bajo represion financiera, un agente elegird la composicién de su cartera de
inversiones en forma tal de maximizar su utilidad esperada. Formalmente:

Ma, o, EU(c) 0, 1=0u(aq+1-a)+(1-60)[" u(eR+1-t)f(R)R (1)

Con probabilidad & un agente serd impaciente y deberd liquidar su cartera
de inversiones en T=1, disfrutando de un consumo igual al valor en T=1 de su
dep6sito bancario (dg) mas la inversién en el activo seguro (1-4). Con probabilidad
(1-e) el agente es paciente y su consumo serd igual al valor en T=2 de su depésito
bancario (4R) mas la inversién en el activo seguro (1-4).

Asumiendo que exista una solucién al programa (1) y que la misma sea
interior, ésta serd denotada como " iy

1.3 Liberalizacién financiera

En condiciones de liberalizacién financiera los bancos tienen completa

* En el anexo del presente capitulo se especifican las condiciones bajo las cuales la solucién al
programa (1) existe y es interior.
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libertad para fijar la tasa de interés de corto plazo. En particular, estin en condiciones
de ofrecer una tasa superior al valor de liquidacién del activo doméstico en T=1
(r,>q) lo cual sélo es factible si los intermediarios ofrecen un pago r,< R alos
agentes que retiran en el segundo periodo, donde r, depende del monto de retiros
efectivizados en T=1 y del valor realizado de la varlable aleatoria R. Sin embargo,
dado que los agentes son aversos al riesgo esta reduccién del spread entre las
tasas de corto y largo plazo incrementa su bienestar. Las combinaciones factibles de
r,y r, que los bancos pueden ofrecer a sus potenciales clientes deben verificar la
siguiente restriccion:

AB )=
g

rz(k,l,rl,ﬁ)z—(l—?ﬁ (2)

donde & es el porcentaje de agentes sobre el total que retiran en T=1y es el valor
realizado de la variable aleatoria R

Analizando la ecuacién (2) resulta evidente que si r,> g,y bajo el supuesto
que todos los agentes deseen retirar en T=1 (esto es, &=1) los bancos no podrén
satisfacer a la totalidad de sus clientes: en otras palabras, la funcién de transformacién
de liquidez los hace vulnerables a experimentar corridas bancarias. Tal situacién de
corrida no es factible bajo un esquema de represion financiera, dado que los bancos
ofrecian a los agentes un pago en T=1 igual al vaior de liquidaci6n del activo
riesgoso’.

Quienes determinan la ausencia o existencia de una corrida son los agentes
pacientes: los agentes impacientes siempre retirardn sus fondos en T=1 (su estrategia
dominante es "retirar") debido a que sélo valoran lo consumido en el primer periodo.

q p
Los agentes pacientes, y dependiendo de cuél sea la opcién mas conveniente,
pueden optar entre "esperar” a T=2 o "retirar” en T=1 y utilizar el activo seguro para
diferir su consumo.

* Esta implicacién del andlisis estd en linea con los hallazgos de Demirgii¢-Kunt y Detragiache
(1998), quienes analizando una muestra de 53 pafses encuentran que las crisis financieras son mas
probables aquellos paises que han aplicado politicas de liberalizacién en el sector. De todas
formas, en el marco del modelo una crisis serfa factible bajo represién financiera si q<r;<r,’
donde r, es el valor 6ptimo de r, fijado por los bancos en condiciones de liberalizacién.
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En ausencia de represién financiera una corrida bancaria ocurre si los agentes
pacientes advierten que, dado el valor realizado de la variable aleatoria R y el
porcentaje & de agentes impacientes sobre el total, el pago que recibiran si esperan
a T=2 para retirar sus fondos del banco serd menor que retirando inmediatamente®.
Formalmente, un agente paciente elige "esperar" si:

( Gr,) -
1-—|R
L ¥

(-6 "

Despejando R resulta la siguiente condicién:

RZR':M_)-

=

La ausencia de corrida bancaria requiere que la realizacion de R sea mayor
o igual que el valor critico R*, determinado en funci6n de la proporcién & de agentes
impacientes sobre el total, la tasa de interés de corto plazor, estipulada en el contrato
y el valor de liquidacién del activo riesgoso en T=1. Puede verificarse facilmente
que el valor critico R" es creciente en r,: cuanto mayor sea el nivel de liquidez
provisto por el sistema bancario, mayor serd el minimo valor de R que debe ser
observado por los agentes pacientes para inducirlos a elegir la estrategia "esperar”.
Asimismo, la probabilidad de ocurrencia de una corrida puede ser expresada como:

* R’
P(R<R")= fR f(R)dR

Si no existe corrida (R 2 R"), cada agente recibe el pago especificado en el
contrato de depdsito (r,si es paciente y r,si es impaciente). En caso de corrida
(R<R"), los bancos son inmediatamente liquidados, con lo cual cada agente recibe
un pago igual a q.

¢ Se asume que los agentes pacientes son capaces de coordinarse entre si siempre que existan
beneficios potenciales en tal accionar. La introduccién de una cldusula de suspension de
convertibilidad puede lograr este efecto, tal como fue demostrado por Diamond y Dybvig (1983).
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Determinada la probabilidad de que el sistema bancario experimente una
situacién de corrida, se estd en condiciones de analizar el problema de eleccion de
cartera de los agentes inversores en condiciones de liberalizacién financiera.

Dado el contrato de depésito bancario (7, r,) y la probabilidad de corrida
* R y
asociadaal mismo P(R<R )= J.R f(R)dR , un agente determina el porcentaje &

de suriqueza que invertird en depésitos bancarios resolviendo el siguiente programa:

May . EIU(c,nc)1= [ ulog+(-a)) f(RVAR +

[ oulerr+(1-a)+a-0)uleer, + (1- )} f(R)GR (3)

e
donde , _\ 9 y [l_%j
T (1-96) q

Tomando como dado el valor de r,, la resolucién del programa anterior
permite determinar la estrategia de inversién 6ptima &, de los agentes, en funcién
del pago g que reciben los agentes en caso de corrida y la proporcién de agentes
impacientes sobre el total. Formalmente:

G =0 h.3,0) @)

Por su parte, los inversores tomardn en cuenta la funcién de inversién de
los agentes para determinar el contrato que ofreceran a los mismos. Como ya fue
mencionado, el supuesto de que los intermediarios compiten & la Bertrand implica
que obtendran beneficios iguales a cero y que el valor de r, ofrecido en el contrato
sea aquel que maximiza la ecuacion (3) sujeto a la ecuacion (4). Esto implica que este
valor es funcién del pago que reciben los agentes en caso de corrida y la proporcién
de agentes impacientes’:

n =r(q,0)

7 Las condiciones de existencia de una solucién interior para el problema de determinacién de los
valores 6ptimos de r, y & bajo liberalizacién financiera se especifican en el anexo del presente
capitulo.
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2. PROFUNDIDAD FINANCIERA Y VOLATILIDAD:
UN EJEMPLO NUMERICO

En el marco de este modelo el porcentaje de su riqueza que los agentes
deciden invertir en depésitos bancarios puede ser interpretado como un indicador
de la profundidad del sistema financiero. En efecto, el valor de & refleja tanto el
volumen de fondos intermediado por el sistema financiero como el monto de crédito
destinado al sector privado de la economia, las cuales constituyen las medidas mas
usuales de profundidad financiera.

Con el objeto de analizar cémo cambios en la volatilidad de los retornos de
los proyectos financiados por los bancos (medido por el desvio estédndar de la
funcién de densidad de probabilidad f{R)) afectan el grado de profundidad financiera
y el nivel de liquidez provisto por bancos a los agentes en condiciones de -
(alternativamente) represion financiera liberalizacién financiera, se simul6 el modelo
formulado mediante la técnica Monte-Carlo®. Las formas funcionales y pardmetros
empleados se indican en el siguiente cuadro:

u(c)=—c?/pB,cona=2 q=0.8; o2
R~Beta(1, 6, R, R,) con 1=1,25; R,=0.8; R,=3y 0 € [0,21,0,4]

El Grifico 6 indica el porcentaje Gptimo de su riqueza que los agentes
invierten en depésitos bancarios para valores alternativos de &. Puede observarse
que tanto en la situacién de represién financiera como bajo liberalizacién,
incrementos de & estdn asociados a disminuciones en la profundidad financiera: al
ser mas inciertos los retornos de los proyectos financiados por los bancos, la utilidad
esperada que un agente adverso al riesgo deriva de su inversién en depGsitos
bancarios disminuye, lo cual hace mas atractiva la inversién en el activo seguro.

En el Grafico 7 se indica el porcentaje de incremento en el grado de
profundidad financiera que sigue a la liberalizaci6n del sistema para distintos valores
de 6. Puede observarse facilmente que la relacion entre el grado de volatilidad y el
incremento en la profundidad financiera es no lineal: mientras que para bajos niveles

¥ Las simulaciones fueron realizadas en Excel utilizando el add-in Simtools 3.3. Se generaron 10.000
nimeros aleatorios y se utiliz6 la funcién SOLVER para determinar los valores Sptimos de r, y 4.
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de volatilidad el incremento en la profundidad financiera post- liberalizaci6n alcanza
valores significativos, éstos incrementos se reducen a medida que aumenta la
volatilidad. Para el minimo valor de volatilidad simulado (6=0,21) el incremento en la
profundidad financiera post liberalizacion del sector alcanza el 46,37%. Incrementos
en el valor de & reducen este porcentaje hasta un minimo de un 1% cuando 6=0,4.

Grifico 6 — Profundidad financiera pre y post liberacién
versus volatilidad del retorno de los proyectos financiados por los

Profundidad Financiera
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Gréfico 7 — Incremento en el grado de profundidad financiera postiberalizacion
versus volatilidad del retorno de los proyectos financiados por los bancos
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Por dltimo, en el Gréfico 8 se indica la relacién entre incrementos en la
volatilidad del retorno de la inversién y el nivel de liquidez provisto por el sistema
bancario (dado por el valor éptimo de r,) en condiciones de liberalizacién
financiera. Se observa que incrementos en la volatilidad disminuye el nivel de
liquidez provisto a los agentes por los bancos, siendo pricticamente despreciables
las diferencias entre represién financiera (donde r,=q) y liberalizacién cuando
6=04. :

Grafico 8 - Liquidez provista por el sistema bancario con posterioridad
a la liberalizacién versus volatilidad del retorno de los proyectos
financiados por los bancos
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El comportamiento de nivel de liquidez provisto por los bancos puede
ser comprendido si se considera que incrementos en el valor de r,estan asociados
a un mayor valor de R” (el retorno minimo del activo riesgoso que induce a los
agentes pacientes a no correr). Dado que incrementos en la volatilidad implican
una mayor probabilidad que R adopte valores bajos (haciendo mas probable
una crisis bancaria) tal efecto es compensado por los bancos reduciendo el
valor de r, ofrecido a los agentes. Este accionar (aunque 6ptimo desde el punto
de vista del bienestar de los agentes) reduce el atractivo de los depésitos
bancarios frente al activo seguro, acentuando la caida en el grado de profundidad
financiera.
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CONCLUSION

En el presente ensayo se pretendi6 analizar las relaciones existentes entre
el grado de profundidad financiera de una economia y la volatilidad de las principales
variables macroecondmicas, en un contexto de liberalizacién financiera. Con este
objetivo en mente se desarroll6 un sencillo modelo de eleccién de cartera al cual se
le incorporaron elementos de la literatura de corridas bancarias basadas en
fundamentals. En el mismo los agentes deben decidir qué porcentaje de su riqueza
mantendran en forma de depésitos bancarios, lo cuales son intrinsicamente riesgosos
dado que su rendimiento estd asociado al retorno de los proyectos financiados.
Una alta volatilidad real implica (en condiciones de liberalizacién financiera) una
mayor probabilidad que la economia enfrente una crisis sistémica. Si los agentes
prevén esta situacion, su respuesta racional serd disminuir sus tenencias en forma
de dep6sitos en el sistema bancario local. A largo plazo, esto repercutird en forma
negativa sobre la tasa de crecimiento de la economia.

Como conclusién general, una de las principales implicaciones del anélisis
desarrollado es que el énfasis de los planes de estabilizacién no debe concentrarse
exclusivamente en la eliminacion de la volatilidad nominal, si esto se logra a costa de
introducir otras fuentes de volatilidad (reales en este caso) tal como parece indicar
laexperiencia del fallido plan de convertibilidad argentino.

ANEXO

Condiciones de existencia de solucién interior del programa (1)

La condicién de primer orden del programa (1) es:

ad i
_E[%%I_LZ)] =0u(ag+l-a)g-1)+( —9)'[: wW@R+1-0)(R-1)f(R)AR =0
Dado que se busca una solucién interior (0<&<1) debe verificarse que:

=0(g-1)+1-6)(E[R]-1)>0
oo

a=0
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OE W, ﬂ

30 =0u(q)(g—D)+(1-0)E[u'(R)(R-1)]<0

a=1
Condiciones de existencia de soluci6n interior del programa (3)

Sibien en el desarrollo del modelo la determinacién de los valores 6ptimos
de r,y & en condiciones de liberalizaci6n financiera se realiza en dos etapas
(analizando en primer lugar la eleccién de cartera de los agentes tomado como dado
r, y posteriormente la eleccion del valor de r," por parte de los bancos) los mismos
pueden ser determinados en un tinico paso, resolviendo el siguiente programa:

Max,,, EIU(c,,c,)] = J.:.u(aq +(1-0)) f(R)dR +

L

[Hoular +a-)+a-0)ular, + A-a)}f(R)dR

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

OE[U(c,.c,)] _ (x .
bl é&‘7~— = fk, ulog+(1-a))(g-1)f(R)dR +

j: ulan+a-a))n-D+a-0)ular+1A-a))r,-D}f(R)IR =0

*

ﬂj;ic_)] ={ulag +1-a)-ulor, +1-a)}f (R") aaR
h

+
n

J.R,”a{Ou’(arl +1-a)-0ular, +1—a)5}f(R)dR =0
& q

Los valores admisibles para 4 estan comprendidos entre Oy 1, mientras queen

max R H
1 1 ¢ & = LA
el caso de r, tales valores estan comprendidos entre ¢ y i 1-6 (1 +(R, /q))

9

? Cuando r,=r ", R’=R,, y una corrida ocurre con certeza.
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Para obtener una solucién interior con 0<d<1 y g<r,<r,"* deben verificarse
las siguientes condiciones:

JE[U(c, ,¢3)]
do

=f (g-Df(R)dR + I:. e -1)+1-0)(r, -D}f(R)R >0

o

0E[U (¢,,c,)]
15107

= [ wla)a-f (RraR +

a=1

[Lu(r)r -1 +a-0)u(r,Xr, ~D}f (R)AR <0

i@LUg’MI = [ a{e w(og+1-a)-0ul R+1—a)5} F(R)YR >0
r q q

In=q

*

BWCL g +1-a)-ulor™ +1-allfRy) 2o <0
arl e arlmax
oR" _ [q6-1-R,06]
. o 0
donde o™ g6 -1 F
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