Contagio de crisis gemelas: una
aproximacién a partir de juegos globales

Carlos Daniel Rojas Martinez

Universidad Nacional de Colombia
Facultad de Ciencias Econdémicas, Escuela de Economia
Bogota D.C., Colombia
2020



Contagio de crisis gemelas: una
aproximacioén a partir de juegos globales

Carlos Daniel Rojas Martinez

Trabajo de investigacién presentado como requisito parcial para optar al titulo de:

Magister en Ciencias Economicas

Director:
Ph.D. Julidn Andrés Parra Polania
Codirector:

Ph.D. Oscar Arturo Benavides Gonzélez

Linea de Investigacion:

Teoria y Politica Econémica

Universidad Nacional de Colombia
Facultad de Ciencias Econdémicas, Escuela de Economia
Bogota D.C., Colombia
2020



Agradecimientos

Agradezco especialmente a Julidn Andrés Parra Polania por su apoyo y acompanamien-
to como director. Sus valiosos comentarios fueron esenciales para completar esta tesis
de maestrfa. A mi familia por su apoyo incondicional, a los profesores Alvaro Concha
Perdomo y Oscar Arturo Benavides Gonzéilez por la confianza que como codirectores
depositaron en esta tesis y a todas las personas que contribuyeron con ideas para am-
pliar el alcance de este trabajo. Los errores que puedan permanecer en este texto son

responsabilidad exclusiva del autor.

II1



Resumen

Las crisis econémicas son eventos que ocurren relativamente pocas veces, pero cuando su-
ceden suelen hacerlo en grupo. Este trabajo propone dos modelos tedricos para el anélisis
de la ocurrencia de crisis cambiarias y bancarias en ambientes que incorporan mecanismos
de contagio entre paises basados, esencialmente, en las creencias de los agentes. El primer
modelo refleja algunas caracteristicas de las crisis gemelas (bancarias y cambiarias) que
ocurrieron en las economias asidticas a finales del siglo XX y muestra la importancia
de un prestamista internacional de ltima instancia en la prevencion de las crisis y la
mitigacion del contagio. El segundo modelo otorga un mayor rol al banco central en la
defensa de un compromiso cambiario mediante el control activo de la tasa de interés, la
cual afecta los costos de agentes especuladores, e ilustra la importancia de las creencias
y la informacién que poseen los agentes en las crisis y el hecho de que la transparencia

de los gobiernos o bancos centrales puede en ocasiones ser nociva.

Palabras clave: crisis gemelas, crisis bancarias, crisis cambiarias, contagio de crisis,

juegos globales.
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Abstract

FEconomic crises are events that comparatively rarely happen, but when they do, they
typically arrive in groups. This thesis proposes two theoretical models for the analysis
of the occurrence of currency and banking crises in environments that involve conta-
gion mechanisms between countries based, essentially, on the beliefs of the agents. The
first model reflects some characteristics of the twin crises (banking and currency) which
occurred in Asian economies in the late 20th century and shows the importance of an in-
ternational lender of last resort in crisis prevention and contagion mitigation. The second
model gives a greater role to the central bank in defending a foreign exchange rate com-
mitment through active control of the interest rate, which affects the costs of speculative
agents, and illustrates the importance of the beliefs and information that agents have in
crises and the fact that transparency of governments or central banks can sometimes be

harmful.

Keywords: twin crises, banking crises, currency crises, crisis contagion, global games.
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1. Introduccion

Las crisis econdémicas son eventos atrayentes. Su naturaleza, su reversién, su poca fre-
cuencia y las consecuencias sociales, politicas y econémicas hacen que estos sean sucesos
particularmente cautivantes en el analisis econémico. Este trabajo ofrece desarrollos teori-
cos, para ciertos tipos de crisis financieras, que ayudan a comprender mejor su naturaleza,
cual es el papel de las creencias de los agentes en el contagio de ellas y cémo se pueden

mitigar sus consecuencias negativas.

En particular, nos centraremos en dos tipos de crisis: las crisis bancarias y las crisis
cambiarias. Entendiendo a ambas como equilibrios indeseados de elecciones racionales
bajo incertidumbre, por lo que este texto no considera a las crisis como sucesos extranos
a las economias, ni las analiza como sucesos de ambientes con agentes con limitaciones
cognitivas. Una vez caracterizadas, nos concentraremos en su contagio, estableciendo una
definicién y una clasificacién del fenémeno, para luego abordar la respuesta, en su rever-
sién y prevencién, de dos politicas particulares: la postura de un prestamista internacional

de ultima instancia y la defensa cambiaria mediante mayores tasas de interés.

Este texto consta de cinco grandes secciones (o capitulos), la primera es esta introduccién,
seguida por una segunda donde se introducen los temas y las herramientas necesarias
para los desarrollos posteriores. Alli, revisamos la literatura existente sobre distintos
tipos de crisis financieras, el contagio que puede resultar de estos episodios y cudles han
sido las lecciones y caminos adoptados en la literatura tedrica y empirica acerca de las
crisis financieras de interés. Ademas, se establece una definicién sobre qué es y qué no
es contagio, junto con una clasificacién para este tipo de eventos. El segundo capitulo
culmina con los conceptos fundamentales de los juegos globales, herramienta a la que

acudiremos para desarrollar nuestro analisis.

La tercera gran secciéon aborda el problema del contagio de crisis gemelas en un escenario

donde se incluye un prestamista internacional de idltima instancia. Ello con una doble
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motivacion: i) la emulacion de los sucesos de crisis de finales del siglo XX en las economias
asidticas, los cuales fueron sintomaéticos en el plano cambiario y bancario, y ii) el papel de
una institucion que mediante provision de liquidez externa puede prevenir estos sucesos,
su contagio y su severidad. No obstante, como se vera, una de las limitaciones de este
diseno es que considera a bancos centrales pasivos y agentes especuladores con costos
fijos, por lo que en la cuarta gran seccién se trata una configuracién donde los agentes
tienen costos de especulacion crecientes con consecuencias en tasas de interés endégenas.
Por dltimo y a modo de conclusion, se resaltan los principales resultados y los posibles

caminos de extensién para los desarrollos presentados.



2. Crisis, contagio y juegos globales: una
revision

2.1. Cirisis financieras

Los sistemas financieros y monetarios tienen como objetivo primario mejorar la eficiencia
de las transacciones reales y de las asignaciones de recursos. En esencia, las instituciones
y mercados de este tipo permiten llevar recursos de ahorros a inversiones. Las crisis
financieras rompen este circuito, danando la eficiencia de la economia y deteriorando el

bienestar de las personas.

Como se verd, el analisis de las crisis tiende a ser contraciclico: la abundancia de esta
literatura se genera precisamente cuando sucede una crisis y la atencién que se les pres-
ta suele ser tan minuciosa y extensa como tarde su recuperaciéon. A continuacién, nos
ocuparemos de una revision sobre dos tipos de crisis particulares, no sin antes resaltar la

advertencia de Reinhart y Rogoff (2012, p. 312), patente en la mayoria de estos episodios:

“(...) la leccién de la historia es que si bien las instituciones y las politicas
econdémicas siguen perfecciondndose, siempre existira la tentacién de sobrepa-
sar los limites. Tal como un individuo puede irse a la bancarrota sin importar
su riqueza inicial, un sistema financiero puede colapsarse bajo la presion de
la codicia, los intereses y el lucro sin importar cudn bien regulado parezca
estar. La tecnologia ha cambiado, la estatura de los seres humanos ha cam-
biado y las modas han cambiado. Sin embargo, la habilidad de los gobiernos
y los inversionistas para autoengafiarse una y otra vez provocando ataques
de euforia que por lo general terminan en ldgrimas, parece seguir siendo una

constante.”
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2.1.1. Las crisis bancarias

Las crisis bancarias han afectado por igual a todos los paises, sin distingo de ubicacion
geografica o ingreso (Reinhart y Rogoff, 2012). Esto, en buena medida, gracias a la
naturaleza de los bancos: al tratarse de instituciones cuyo funcionamiento reside en la
transformacion de vencimientos, pueden ser presa de péanicos de sus ahorradores, sin

importar qué tan grande es la economia en la que se encuentran.

La estructura de endeudamiento habitual de un banco reside en un fondeo de corto plazo
(p. €j. ahorros o depésitos a la vista) cuya contraparte son activos de largo plazo (p. e€j.
créditos empresariales). En condiciones normales, los bancos poseen una cantidad més
que suficiente de recursos liquidos para hacerle frente a sus retiros, pero en caso de una
corrida bancaria, la pérdida de confianza de sus ahorradores hace que se tengan que
liquidar activos a los que de otra manera no se habria recurrido. Al igual que cuando un
pais entra en default, sus acreedores son los que se oponen a refinanciar sus préstamos de
corto plazo, en una corrida bancaria son los ahorradores quienes se niegan a refinanciar
la deuda del banco. No obstante, el margen de maniobra difiere: un pais puede llegar a
burlar a sus acreedores por un buen periodo de tiempo, pero una crisis bancaria es de
atencién inmediata debido a los elevados costos que implica (Reinhart y Rogoff, 2012, p.
170).

Esto resulta particularmente costoso en economias emergentes (Bernanke, 1983): el co-
lapso que se genera en los canales de crédito afecta especialmente a deudores pequenos y
medianos que ven limitado su acceso a nuevos recursos ante la imposibilidad de no poder
participar (o de hacerlo de forma marginal) en los mercados bursétiles o en la colocacién

de bonos de deuda; el comercio y la inversién se paralizan.

En la practica la identificacién de las crisis bancarias varia en razén a la informacion
disponible. Demirgiic-Kunt y Detragiache (1998) las identifican como las situaciones en
las cuales se presenta al menos uno de los siguientes eventos: i) el cociente de activos
morosos respecto al total de activos del sistema bancario supera el 10 %, ii) el coste de
las operaciones de rescate del sistema bancario supera el 2% del PIB, iii) los problemas
del sector bancario resultan en una nacionalizacién a gran escala de los bancos, iv) se
observan retiradas masivas de depdsitos bancarios o medidas de emergencia tendientes

a congelarlos, v) la autoridad monetaria permite cierres prolongados de los bancos para
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impedir la retirada de depdsitos, o vi) el gobierno promulga garantias generalizadas de
los depésitos bancarios. Caprio y Klingebiel (1996) proponen que una crisis bancaria se
manifiesta en los casos en que los activos del sistema bancario practicamente se agotan,
donde i) los préstamos morosos se sitian entre 15% y 20 % del total de los préstamos
bancarios o ii) el coste de resolver estos problemas se sittia entre el 3% y 5% del PIB.
Mientras que Reinhart y Rogoff (2012) identifican dos tipos de eventos como crisis banca-
rias: i) panicos bancarios que conducen al cierre, fusién o adquisicién por parte del sector
publico de una o més instituciones financieras, o ii) si no hay pénicos, el cierre, fusién,
adquisicién o apoyo a gran escala por parte del gobierno de una institucién financiera (o

un grupo de ellas) importante que genera un desenlace similar para otras entidades.

Asi, sus causas bien pueden ser de cardcter microeconémico o macroeconémico (Alonso,
2005; Reinhart y Rogoff, 2012): i) politicas microeconémicas inadecuadas, con relacién
al mercado de fondos prestables que se reflejan en sistemas de regulacién deficientes
o demasiado permisivos, ii) malas gestiones en las entidades bancarias, potencialmente
inducidas por politicas gubernamentales, que generan un riesgo de liquidez, iii) panicos
financieros autocumplidos de los ahorradores, posiblemente asociados a fundamentales
débiles, y iv) factores macroeconémicos que se traducen en vulnerabilidades ante choques

adversos, bien sean domésticos o externos.

Son varios los episodios que tienen multiples causas. Uno de ellos es la regularidad en
la conjuncién de la alta movilidad de capital internacional a bajo costo (bonanzas de
capitales) y las crisis bancarias. Esta coincidencia estadistica sugiere el siguiente patrén:
las crisis bancarias suelen ir precedidas por booms crediticios, que son antecedidos por
oleadas de flujos de capital y estdn acompaifiados por malas practicas regulatorias!. Caprio

y Klingebiel (1996) senalan que tanto una supervisién inadecuada como deficiente al

L A finales de década de 1990, las economias latinoamericanas experimentaron episodios similares. Bértola
y Ocampo (2013, p. 285) lo resumen asi: “(...) la fase ascendente se desencadené gracias al renovado
acceso al mercado internacional de capitales a comienzos de los afnos noventa. Las transferencias netas
de recursos a través de la cuenta de capitales, que habian sido negativas desde la crisis de la deuda,
volvieron a ser nuevamente positivas. Con el tropiezo temporal que representé la crisis que estalld
en México a finales de 1994, la abundancia de financiamiento externo siguié apoyando el crecimiento
econdémico hasta que la crisis en las economias emergentes, que se inicié en Asia en 1997 y se extendié
a Rusia y al grueso de economias en desarrollo en 1998, lo interrumpié brusca y fuertemente, con la
excepcion de los flujos de inversién extranjera directa. Su efecto regional fue la fuerte desaceleracién
o abierta recesiéon de un conjunto amplio de economias, especialmente en Sudamérica, y una nueva

media década pérdida en materia de desarrollo econémico.”.
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momento de liberalizaciones pueden ser claves en el estrecho vinculo entre la desregulacién
financiera y las crisis bancarias. Mas aun cuando hay evidencia que conduce a que la
formacién de ciclos de crédito y la percepcion de riesgo en las economias emergentes esta
relacionada y puede ser dependiente de la postura monetaria de economias avanzadas

(Brauning e Ivashina, 2020).

Los modelos tedricos que las han analizado se han construido sobre dos vertientes fun-
damentales. La primera es la del panico puro de Diamond y Dybvig (1983) y la segunda
la de los de problemas asociados con asimetrias de informacién. En particular, el trabajo
cldsico de Diamond y Dybvig (1983) formaliza la idea de demanda por liquidez en el corto
plazo al estudiar las quiebras bancarias como resultado de un juego de coordinacién entre
depositantes con horizontes de consumo distintos, que lleva a multiples equilibrios en un
escenario donde existen activos seguros y los bancos son solventes. Para una revisién mas
detallada véase Freixas y Rochet (1999) y Allen y Gale (2007).

2.1.2. Las crisis cambiarias

Glick y Hutchison (2013) definen una crisis cambiaria como un ataque especulativo al
valor de la moneda doméstica que puede resultar en una aguda depreciacién, en una
respuesta de las autoridades a través de la venta de reservas de divisas o en el aumento
de los tipos de interés domésticos. En un régimen cambiario fijo una crisis cambiaria
se traduce en el abandono de la paridad entre monedas, si no hay antes una espiral

inflacionaria, y en uno de cambio flexible en depreciaciones pronunciadas?.

Aunque la inestabilidad de los tipos de cambio no es nada nuevo?, las tltimas dos décadas
del siglo XX mostraron la mayor incidencia de crisis de este tipo. Nada sorpresivo dados
los episodios de México en 1994, el sudeste asiatico en 1997, Rusia en 1998, Brasil en
1999 y Argentina en 2001. Esto resulta mas relevante, actualmente, ya que la habilidad de
los distintos paises por mantener compromisos cambiarios se ha vuelto particularmente
desafiante en un mundo con una mayor integracién financiera y una mayor movilidad de
capitales (Ghosh et al., 2010).

2Por ejemplo, Reinhart y Rogoff (2012) utilizan un umbral cuantitativo de 15 % frente a la moneda de

referencia respectiva.
3Las guerras napoleénicas fueron los primeros episodios de estas crisis de las que se tenga registro, véase

Reinhart y Rogoff (2012).
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Para su identificacién se han seguido dos aproximaciones. Algunos documentos las han
registrado mediante ataques especulativos que generan una depreciacién significativa en
el tipo de cambio, donde el calificativo de significativa es dado por un margen respecto
a registros histéricos (Frankel y Rose, 1996; Milesi-Ferretti y Razin, 1998), mientras que
otros han usado un indicador méas amplio, al definir umbrales en indices compuestos que
involucran los movimientos de la tasa de cambio y las pérdidas de reservas internacionales.
La intuicién de tales indicadores es que si hay un ataque especulativo, se deben surtir
depreciaciones en la moneda doméstica o se deben vender divisas con el fin de soportar
el tipo de cambio (Eichengreen et al., 1995; Glick y Hutchison, 1999; Kaminsky et al.,
1998; Kaminsky y Reinhart, 1999).

Cualquiera sea el caso, las crisis cambiarias no son un fenémeno poco comun. Glick
y Hutchison (2013) muestran que desde 1975 se han sucedido grandes grupos de crisis
de tal naturaleza: en la década de 1980 con las crisis de deuda soberana, en la década
de 1990 con las crisis en economias emergentes, y las més recientes derivadas de la crisis
financiera de 2008-2009. Ademas de los ocasionados por el fin del superciclo de precios
de commodities a mediados de la década de 2010 o de aquellos que no fueron parte de

sucesos de crisis en racimo.

Los extensos debates tedricos sobre este tipo de crisis pueden agruparse en tres generacio-
nes de modelos. La primera se construye sobre los trabajos de Krugman (1979) y de Flood
y Garber (1984), quienes explicaban las crisis como resultados de déficits presupuestales
combinados con regimenes cambiarios fijos. El déficit implicaba que el gobierno debia
agotar activos o acudir a deuda para financiar el desequilibrio. Sin embargo, era inviable
realizarlo de forma indefinida. Sin mayores reformas, la eventual salida seria la financia-
cién del déficit con emisién monetaria, lo que redundaria en el abandono del régimen
cambiario o en una crisis inflacionaria. No obstante, los ataques especulativos al sistema
cambiario europeo sucedieron en un contexto donde la mayoria de las economias tenian
superavits presupuestales y amplias reservas internacionales, lo que llevé a reevaluar este

tipo de explicaciones.

Con Obstfeld (1994) se introdujo una segunda generacién en la cual las crisis eran resul-
tado del conflicto costo-beneficio de mantener tasas de cambio fijas. En estos modelos las
dudas acerca del compromiso con el régimen cambiario podrian llevar a un ataque espe-

culativo, donde inversionistas que desconfian de su cumplimiento podrian retirar divisas
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de forma masiva al entender que las autoridades econémicas enfrentan un dilema entre la
defensa del compromiso de paridad entre monedas y el costo macroeconémico o politico
de ello. Asi, el papel de las expectativas resulta ser primordial. No obstante, las crisis
asidticas posteriores no siguieron ninguno de los paradigmas de las generaciones existen-
tes: eran paises con bajas tasas de desempleo y balances comerciales superavitarios. En

su lugar se tenfan instituciones financieras con descalces cambiarios amplios.

La tercera generacién surge en tal contexto, donde se vio la necesidad de incorporar
los péanicos bancarios y las fricciones de crédito. Esto llevé a vincular elementos de las
generaciones anteriores de crisis cambiarias con modelos de crisis bancarias, donde o
bien se estudiaba alguna crisis en especial o ambas en simultdneo (las llamadas crisis
gemelas). Asi, surgieron tres grandes ramas. Krugman (1999b) y Corsetti et al. (1999)
presentan una donde el riesgo moral ocasiona que haya una sobreinversién y un exceso
de préstamos que eventualmente hace que colapse el sistema bancario. Una segunda con
Krugman (1999a) y Aghion et al. (2001) y Aghion et al. (2004) enfatiza el problema
de hoja de balance donde las depreciaciones hacen vulnerables a instituciones con deuda
denominada en moneda extranjera. Por tltimo, una tercera con Chang y Velasco (2000a),
Chang y Velasco (2000b) y Chang y Velasco (2001) explica los sucesos de sudden stops
como un producto de corridas bancarias y un sector internacional iliquido que ocasiona

una pérdida de confianza de los inversionistas y liquidaciones prematuras de inversiones.

2.1.3. Las crisis gemelas: definiciéon y causalidad

Una crisis gemela es la conjuncién de una crisis bancaria y una crisis cambiaria, que
para fines préacticos Kaminsky y Reinhart (1999) definen como episodios en los que el
comienzo de una crisis bancaria es seguido por una crisis cambiaria dentro de los 48 meses
posteriores. Bajo esta definicién, entre 1976 y 2002, 38 paises experimentaron al menos
un episodio de crisis gemelas, sin que la causalidad entre los dos episodios sea del todo
clara: se puede argumentar que las crisis asidticas, donde coincidieron ambos episodios,
fueron ante todo crisis cambiarias ya que el régimen cambiario facilité el endeudamiento
en moneda extranjera y el posterior colapso de los bancos, o fue una crisis bancaria ya
que los problemas se evidenciaron, en primera instancia, en el sector bancario antes que

en ataques especulativos a las respectivas monedas.
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Obstfeld (1994) sostiene que un sector bancario fragil puede precipitar una crisis cam-
biaria si especuladores racionales anticipan que es politicamente inviable sacrificar la
estabilidad del sistema bancario doméstico por defender el régimen cambiario. De forma
similar, Krugman (1979) considera que un banco central que financie el rescate de las
instituciones bancarias con problemas de liquidez, mediante la creacién de dinero, puede

minar la estabilidad de su compromiso cambiario.

La causalidad inversa, es decir, desde el problema cambiario hacia uno bancario reside
en la fragilidad financiera consecuente con un excesivo endeudamiento no cubierto en
moneda extranjera o en las fuertes asimetrias en los plazos de vencimiento de sus activos
y pasivos. Asi, una aguda devaluacién de la moneda doméstica puede causar un deterioro
en sus cuentas por los descalces cambiarios (el efecto de hoja de balance). Si el banco
central opta por defender el régimen cambiario, podria ocasionar una crisis bancaria
simultdnea al acudir a aumentos de los tipos de interés que lleven a incrementos en el
numero de créditos morosos o a recurrir a reservas bancarias que minen la credibilidad

del compromiso de las autoridades monetarias con los bancos privados.

El canal bidireccional se resume en Kaminsky y Reinhart (1999, p. 479):

“Taken together, these results seem to point to the existence of vicious circles.
Financial-sector problems undermine the currency. Devaluations, in turn, ag-
gravate the existing banking-sector problems and create new ones (...) The
presence of vicious circles would imply that, a priori, the twin crises are more

severe than currency or banking crises that occur in isolation.”

Sin embargo, son pocos los trabajos empiricos que analizan los episodios de crisis ge-
melas y ain menos los trabajos tedricos, posiblemente debido a que son episodios muy
particulares y resulta mas sencillo tratar de forma aislada alguna de sus dimensiones.
En estudios empiricos los casos més notorios son Glick y Hutchison (1999), Kaminsky
y Reinhart (1999), von Hagen y Ho (2003) y Reinhart y Rogoff (2012), con algunos indi-
cios iniciales en el trabajo de Diaz-Alejandro (1985) sobre el caso chileno, mientras que
entre los trabajos tedricos se encuentra a Chang y Velasco (2000b) y I. Goldstein (2005),
con variantes posteriores en Solomon (2003), Takeda (2004), Liang et al. (2012) y Nikitin
et al. (2012).
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2.2. El contagio

Buena parte del problema que motiva este documento es el tratamiento del contagio
entre economias?. El uso econémico del término contagio es reciente. Antes de 1995 su
mencién en articulos académicos o periodisticos para referirse a sucesos econdmicos era
practicamente inexistente, siendo sélo hasta 1997 con las crisis asidticas y luego en 1998
con la crisis rusa que contagio y miedo al contagio se convirtieron en términos estandar de
la literatura econémica y preocupaciones latentes de politica. No obstante, no existe una
definicién comun, en parte, porque depende del contexto en el que se utilice: si bien, su
esencia radica en la transmisién de choques entre agentes, que por lo general son paises,

la magnitud y la naturaleza de estos genera controversia.

Por ejemplo, ;todo choque que se transmita entre paises con conexiones comerciales
o financieras estrechas debe clasificarse como contagio?, jla transmision de todo tipo
de choques debe ser considerada como contagio o sélo aquellos que impliquen eventos
extremos?, o jchoques de cardcter global, como cambios abruptos en precios de bienes
bésicos, deben entrar en la categoria de eventos de contagio? Nétese que este debate no
es puramente semdantico ya que tiene implicaciones de politica. La definicién méas comtin
y la que se adopta en este documento se refiere a la transmision de choques derivados
de eventos negativos extremos entre paises; descripcion que es lo suficientemente amplia
para abarcar el miedo que pueden tener tomadores de politica acerca de que eventos
negativos en otros paises, cuyas causas estan fuera de su control, puedan tener efectos

nocivos sobre sus economias.

Las clasificaciones de los episodios de contagio varian dependiendo de si residen en los
actores que causan el contagio (p. ej. bancos, inversores o gobiernos) o en los canales
de transmision a través de los cuales sucede. En particular, una de estas, 1util para este
trabajo, separa los episodios de contagio en cuatro grupos, acordes con sus mecanismos:
i) los vinculos comerciales, ii) los pasivos financieros, iii) la diversificacién de portafolios

de inversién y iv) la reevaluacién de fundamentales (wake-up calls, en inglés).

Los vinculos comerciales. Las relaciones comerciales pueden conducir el contagio me-
diante dos efectos: 1) el comercio bilateral y ii) la competencia ante terceros. En el primero,

el efecto ingreso adverso causado por una crisis en un pais genera una menor demanda de

“Esta seccién se basa en los trabajos de Claessens et al. (2001) y Forbes (2012)
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importaciones y, por tanto, una menor cantidad de exportaciones por parte de sus socios
comerciales, donde la magnitud del efecto depende de la importancia comercial relativa
del pais con sus socios. En el segundo, menos comun, mejoras competitivas causadas
por devaluaciones pueden generar desplazamientos de productos de otros paises y efectos

adversos ante terceros.

Los pasivos bancarios y de intermediarios financieros. Un choque a un pais puede
causar que la oferta de crédito en otros se reduzca, bien sea por una contraccion directa
del crédito externo provisto por intermediarios o bancos extranjeros, o por una reduccién
del crédito doméstico debido a un efecto de hoja de balance causado por choques externos
sobre bancos locales. Todo ello reside en la estructura de pasivos de estas instituciones,

su grado de apalancamiento y sus interconexiones.

La diversificacién de portafolios de inversién. Los inversores (p. €j. fondos de
cobertura, fondos de pensiones o individuos particulares) pueden causar contagio entre
regiones, ya que al enfrentar un choque en algin pais pueden hacer un rebalanceo de
sus portafolios liquidando activos en otras regiones. A lo cual se suman los posibles
comportamientos de manada, donde unos inversores son seguidos por otros bien sea
porque los segundos son incapaces de reconocer el tipo de choque al que se enfrentan o

porque creen que la informacién que poseen es deficiente.

La revaluaciéon de fundamentales (wake-up calls). Este tltimo canal se refiere
a nueva informacién disponible que hace que se revalien los fundamentales de otras
economias. Asi, inversores o agentes particulares que consideren que la situacién de una
economia o de un grupo de paises no era problemadtica, al recibir nueva informacién
pueden reexaminar sus posiciones, convirtiéndose en un canal de transmision de choques
que podia no haber estar presente ez-ante. Inicialmente, se puede pensar que el riesgo de
este tipo de contagio es mayor en tanto més grande es la incertidumbre relacionada con
los fundamentales econémicos o las instituciones financieras de un pais; sin embargo, el

capitulo 4 propone una discusién al respecto.
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2.3. Los juegos globales

La herramienta mediante la cual se abordaran tanto las crisis como el contagio en este do-
cumento son los juegos globales. En esta seccién se introducen los conceptos y resultados

fundamentales de esta literatura®.

Los juegos globales permiten analizar situaciones donde tipicamente los pagos de los
agentes presentan complementariedades en sus acciones, en un ambiente en el cual hay
incertidumbre acerca del verdadero estado de la economia. Por ejemplo, consideremos el
caso de un posible ataque a una moneda donde participan un grupo de especuladores. En
esta situacion cada uno tomara su decision considerando tanto sus creencias acerca de la
fortaleza de esta moneda como lo que cree acerca de las creencias que poseen los demas
especuladores. Si bien cada uno individualmente puede ser insignificante, el resultado

agregado depende de la coordinacién entre todos ellos.

Asi, un juego global estdndar posee las siguientes caracteristicas: i) existe una poblacién
que tiene que tomar una decisién que suele ser binaria (p. ej. atacar o no una moneda)
y cuya agregacion determinara la continuidad de un cierto estado: son juegos de coor-
dinacidn; ii) las acciones presentan complementariedad estratégica en el sentido que la
conveniencia de una decisién depende parcialmente de lo que haga el resto de la pobla-
cién, asi cada agente preferird hacer lo mismo que cree hardn los demds; y iii) existe
una variable aleatoria, llamada fundamental que define el éxito de la accién tomada,
pero cuyo verdadero valor desconocen los agentes, aunque poseen informacion ruidosa al

respecto.

2.3.1. Un ejemplo introductorio

Supongamos que existen dos jugadores (i = 1,2) que individual y simultdneamente de-
ben tomar una accién a; € {0,1}, donde a; = 1 corresponde a invertir y a; = 0 a no
hacerlo. Sus pagos respectivos dependen de un valor al que denominaremos fundamental,

representado por 6 € R. Este juego se representa mediante la Tabla 2.1.

Supongamos, en primera instancia, que 6 es de conocimiento comun; es decir, eliminemos

SEsta seccién se basa en Morris y Shin (2003) y Angeletos y Lian (2016)
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Tabla 2.1.: Pagos para el juego de los inversionistas

ao=1 1] ag =0
ap =1 0,0 f—1,0
a1=01]0,0-1 0,0

la incertidumbre del juego. Si # > 1, cada uno de los jugadores tiene una estrategia es-
trictamente dominante y el inico equilibrio de Nash es (1, 1). Si 6 < 0, existe nuevamente
un perfil de estrategias estrictamente dominantes y un tnico equilibrio de Nash en (0, 0).
Si @ € (0,1), existen dos equilibrios de Nash en estrategias puras: uno en que ambos

invierten y otro en que ninguno de ellos invierte -multiplicidad de equilibrios-.

Veamos ahora qué sucede cuando 6 ya no es de conocimiento comun. Para esto supon-
dremos que la naturaleza elige el valor § de una distribucién uniforme sobre la recta
real (una distribucién a priori impropia®) y cada agente recibe una sefial s; (informacién
privada) determinada mediante:

1
VB
donde €; es una variable aleatoria normal estandar e independiente entre individuos. El

pardametro 8 > 0 lo denominaremos como la precision de la informacién privada. Con

ello la distribucién a posteriori de 0 es:

9|Si NN(Si,l/,B) (2.2)

Una estrategia para el jugador ¢ es una funcién que asigna a cada sefial una accién:
vi(s;) — {0,1}. Como es usual en juegos bayesianos, consideraremos un tipo de solu-
cién correspondiente a estrategias umbrales, esto es, existe un punto s* € R tal que la

estrategia éptima puede ser descrita como

SO(SZ') = 1[si>s*] (2'3)

5Como se muestra en Morris y Shin (2003), las distribuciones a priori impropias permiten que la
actualizacién de creencias resida en las sefiales que reciben cada uno de los agentes. De esta forma
se evita tener que considerar la informacién contenida en la distribucién a priori. No obstante, una
distribucién a priori impropia puede verse como un caso limite en donde la informacién publica en

muy poco informativa: su precisién es nula.
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para todo 7, donde 1(; es una funcién indicatriz; es decir, cada uno de los jugadores decide
no invertir si su informacién acerca del fundamental es lo suficientemente mala, dado lo

que piensa acerca de las creencias de los otros jugadores.

Bajo esta estrategia, la probabilidad a posteriori asignada por ¢ a la inversién del otro
jugador, dado que s; = s, es

Prob(s_; > s*|si=s)=1—® ( g(s* — s)) (2.4)

donde ®(-) es la funcién de distribucién acumulada normal estdndar. En particular, si
un jugador observa una senal igual a s*, entonces asignara una probabilidad igual a % de

que el otro jugador invierta.

Veamos que existe una tnica solucién siguiendo un proceso de eliminacion de estrategias

estrictamente dominadas. Sea b(s*) la solucién a
s—® < g(s* — s)) = (2.5)

La intuicién de la anterior ecuacion es la siguiente: si la sefial de un jugador resulta ser
igual al punto de corte de su estrategia, entonces debe ser indiferente entre invertir y
no hacerlo; el lado derecho de la anterior ecuacion corresponde al pago esperado de no
invertir y el lado izquierdo al pago esperado de invertir, donde en ambos casos este jugador
recibe una senial igual al punto de corte b(s*) y el otro jugador juega una estrategia con
punto de corte s*. Observe que la solucién es unica ya que el lado izquierdo de la ecuacién
es creciente en s y decreciente en s*. Asi, si el otro jugador sigue una estrategia umbral
con corte en s*, lo mejor que se puede hacer es seguir una estrategia umbral con corte

en b(s*).

Morris y Shin (2003, p. 61) muestran, por induccién, que si una estrategia s sobrevive
n € N rondas del proceso de eliminacién de estrategias estrictamente dominadas, entonces
puede ser escrita como

1 sis;>b"71(1)

pilsi) = . B (2.6)
0 sis; <b"(0)
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Es més, b(+) tiene un tnico punto fijo en % ya que

’ n _ 1 _ ’ n

Por tanto, existe un unico equilibrio donde las estrategias umbrales son simétricas y
tienen un punto de corte en % Introducir un ruido idiosincratico en la estructura de

informacién permite reducir el conjunto de equilibrios a uno unitario.

2.3.2. Juegos globales simétricos de accién binaria

Consideremos ahora ambientes con una funcién a priori impropia en los cuales hay un
continuo de agentes con dos opciones de accién (a € {0,1}). Todos ellos tienen la misma
funcién de pagos u : {0,1} x [0,1] x R — R, donde u(a, A, s) es el pago que recibe
un jugador si escoge la accién a, una proporcién A de agentes escoge la accién 1 y su
senial privada es s. Note que su pago es independiente de cudl de los jugadores haya
escogido la accion 1: es una regla impersonal. Se define la utilidad marginal o pago neto
m:]0,1] x R = R como

(A, s) =u(l, A, s) —u(0,A,s) (2.8)

Antes de iniciar el juego, la naturaleza elige el fundamental # € R a partir de una

distribucién uniforme (impropia) y cada uno de los agentes recibe una senal al respecto

L
\/B 7

donde 8 > 0 es la precision de la senal y €; es una variable aleatoria continua con funcién

de densidad f(-) y soporte R. Dada la densidad a priori impropia, la densidad a posterior
de 6 dada la senial s; es v/Bf(v/B(si —0)).

La solucién de este tipo de juegos requiere de los siguientes supuestos:
1. Monotonicidad de accién: 7(A4, 0) es no decreciente en A.

2. Monotonicidad de estado: 7(A,0) es no decreciente en 6.
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3. Estricta monotonicidad del estado Lapraciano: Existe un tnico 6* que solu-

ciona:

/1 (A, 0%)dA = 0 (2.10)
0

4. Dominancia limite: Existen 0 y 6 € R tal que i) 7(A, s) < 0 para todo A € [0, 1]
y s <0, yii) m(A,s) >0 para todo A € [0,1] y s > 0.

5. Continuidad: La funcién fol g(A)m(A, s)dA es continua respecto a la senal s y la

funcién de densidad g(+).

El supuesto 1 establece que para cada jugador la funcién de utilidad es supermodular
en el perfil de acciones; es decir, existe complementariedades estratégicas en el siguiente
sentido: el pago de un individuo que elige atacar es creciente en la proporcién de agentes
que eligen atacar. El supuesto 2 estable que para cada jugador la funcién de utilidad no

puede ser decreciente en el verdadero estado del mundo 6.

El supuesto 3 es una condicién méas fuerte que el supuesto 2 y establece que existe al
menos un valor de 6 critico para jugadores con creencias lapracianas. De acuerdo con
Morris y Shin (2003, p. 64) se dice que una accién es laplaciana si es una mejor respuesta
a una distribucién a priori uniforme sobre las elecciones de los otros jugadores. Asi, la

accion 1 es una accién laplaciana ante la senal s si:

1 1
/ u(l, A, s)dA > / u(0, A, s)dA
0 0

Y la accién 0 lo es si

1 1
/ u(l, A, s)dA < / u(0, A, s)dA
0 0

El supuesto 4 establece que los pagos de elegir atacar (no atacar) son uniformes positivos
(negativos) para valores lo suficientemente altos (bajos) de 6. Esto es, ante realizaciones
del fundamental extremadamente malas (buenas) siempre es mejor respuesta atacar (no

atacar). Finalmente, el supuesto 5 impone una condicién de continuidad.

Sea G(B) el juego descrito junto con los supuestos anteriores y ¢ : R — {0,1}, una
funcién que define la estrategia de un jugador que observa la senal s; los subindices

pueden omitirse ya que, al ser las funciones de pagos de los jugadores simétricas, estos
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pueden ser descritos mediante las senales que reciben. La siguiente proposicion se debe
a Morris y Shin (2003):

Proposicién 2.1. Sea 0* la solucion de la ecuacion (2.10). La unica estrategia que
sobrevive al proceso de eliminacion iterada de estrategias estrictamente dominadas en

G(B) es o(s) =0 para todo s < 6* y p(s) =1 para todo s > 0*.

Este resultado permite reducir la atencién, en este tipo de juegos, a equilibrios bayesianos

con estrategias umbrales, sin que ello implique pérdida de generalidad.

Ahora, veamos qué sucede cuando 6 no sigue una distribucién a priori impropia, sino una
distribucién descrita por una funcién de densidad diferenciable p(-) con soporte en R. Ya
que la informacién contenida en la funcién a priori importa, en este caso supondremos
que la funcion de pago de los agentes depende del valor de 6 y no de su senal, como
se hizo en el caso de una funcién a priori impropia; es decir, u(a, A, 0) es el pago -o la
utilidad- de un jugador que elige la accién a € {0, 1}, con una proporcién de individuos
que eligen a = 1 igual a A € [0, 1] y un fundamental igual a 6. La definicién de pago neto

o utilidad marginal 7(A,6) es anéloga.
Para este caso se requiere de los siguientes supuestos adicionales:

= 4*. Dominancia uniforme limite: Existen 0 y § € R, y ¢ > 0 tal que i) m(4,0) <
—¢ para todo A € [0,1] y 0 < 0, yii) n(A,0) > ¢ para todo A €[0,1] y § > 0.

» 6. Integrabilidad: Sea z € R, la funcién [ zf(z)dz estd bien definida.

El supuesto 4* reemplaza al 4 y los limites los impone sobre las realizaciones del fun-
damental 6. El supuesto 6 asegura que la distribucién del ruido de la senal esté bien
definida. Sea G*(3) el juego descrito junto con los supuestos 1, 2, 3, 4*, 5 y 6. La siguien-

te proposicién se debe a Morris y Shin (2003), la cual extiende la proposicién 2.1:

Proposicién 2.2. Sea 0* la solucién de la ecuacion (2.10). Para todo § > 0, existe § > 0
tal que para todo B < B, si la estrategia @ sobrevive al proceso de eliminacion iterada de

estrategias estrictamente en el juego G*(f3), entonces p(s) = 0 para todo s < 0* — 6 y
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w(s) =1 para todo s > 6* + 4.

La caracterizacién del equilibrio y algunas observaciones

Recapitulemos. En los juegos globales una estrategia para un jugador es una regla que
prescribe una accién para cada posible realizacién de su senal. Un perfil de estrategias,
que especifica una regla de accién para cada uno de los jugadores, es un equilibrio si,
condicional en la informacién disponible para el jugador ¢ y dadas las estrategias de los
otros jugadores, la accién prescrita por la regla maximiza la utilidad esperada condicional
de ; es decir, si tratamos las distintas realizaciones de las sefiales como los posibles tipos

de jugadores (en el sentido de Harsanyi), el equilibrio es un equilibrio bayesiano del juego.

El tratamiento del equilibrio en este tipo de juegos reside en encontrar una sefial umbral
que marque un cambio en la regla de accién prescrita para los jugadores. Para poder
realizar ello se acude a una condicién de indiferencia, cuya intuicién es la siguiente:
en equilibrio, si un jugador recibe una senal igual a la senal umbral deberia ser indiferente
entre sus dos posibles elecciones. Por tanto, basta con encontrar esta senal umbral para

caracterizar un perfil de estrategias completo que constituya un equilibrio.

En algunos casos se necesita de otra condicién para poder encontrar esta senal umbral.
Dado que los juegos globales tratan de situaciones en las cuales hay cambios de régimen
puede resultar conveniente conocer el umbral del fundamental a partir del cual el ataque
agregado de los jugadores constituye, en efecto, un cambio de régimen. Conociendo este
umbral es méas simple expresar la utilidad esperada condicional de un jugador ya que
podemos separarla en los casos en los que se toma o no cierta eleccién y hay o no un
cambio de régimen. A esta segunda condicién la denominaremos como condiciéon de

masa critica.

Al respecto Angeletos y Lian (2016) resaltan: i) la introduccién de informacién incomple-
ta en este tipo de juegos dificulta la coordinacién entre jugadores haciendo insostenible la
existencia de multiplicidad de equilibrios, ya que no pueden tener certeza sobre las accio-
nes del resto de jugadores, y ii) el nivel de incertidumbre en la coordinacién de acciones
no se relaciona directamente con la incertidumbre que existe acerca del fundamental, sino

con la heterogeneidad de la informacién privada. Para ilustrar esto dltimo supongamos
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un caso donde la senal que recibe cada uno de los individuos es muy precisa. En tal
situacién las decisiones de los agentes estaran méds sujetas a su senal idiosincratica que a
la informacién ptublica. Sin embargo, la incertidumbre acerca de las acciones de los demas
jugadores puede aumentar porque sus decisiones van a estar mas sujetas a sus senales en
la medida que creen son mas cercanas al fundamental: la incertidumbre reside més en la

heterogeneidad de informacién entre agentes que en la precisién acerca del fundamental.

Un caso con distribuciones normales

Consideremos el siguiente juego, propuesto inicialmente por Morris y Shin (1998): existe
un continuo de agentes de masa uno, donde cada uno puede elegir una accién a € {0, 1},
que interpretaremos como atacar el status quo si es igual a 1 y no atacar si es igual a
0. Ademas, existe un costo de oportunidad por atacar igual a ¢ € (0,1). Supondremos
que hay un cambio de régimen, es decir, el status quo es abandonado si y solo si A > 6,
donde A = fol a;di es la magnitud del ataque y 0 es la fortaleza del status quo. El régimen
resultante R(60) es

R(0) = 114>9) (2.11)

donde R(f) = 1 es un cambio de régimen y R(f) = 0 es permanencia en el status quo. A
su vez, el pago individual es 0 si el jugador no ataca, 1 —c > 0 si ataca y el status quo se

abandona, y —c < 0 si ataca, pero se conserva el status quo.

Al igual que en el ejemplo introductorio, si 6 fuera de conocimiento comun este juego
podria exhibir equilibrios multiples. Observe que, como en ese ejemplo, si § < 0 un perfil
de estrategias donde todos ataquen es un equilibrio de Nash, si § > 1 que nadie ataque
es un equilibrio de Nash y de existir 8 y @ tal que todos atacan si @ < @ y nadie ataca si
6 > 0, entonces que todos ataquen o que nadie ataque son equilibrios posibles si 6 € (6, )

(véase supuesto 4%).

Supongamos que 6 no es de conocimiento comun, sino que la naturaleza la extrae de una
distribucion conocida. Adicionalmente, cada uno de los agentes recibe una senal s; acerca
de dicha realizacion. Esta senal estd contaminada por un ruido que no es posible separar

del todo, aunque si se conoce su distribucién:

1
Q:Z—I——an y si=0+4+—¢

1
Va VB
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donde 7 es una variable aleatoria normal estandar y las €; son variables aleatorias normal
estdndar independientes entre individuos. La distribucién a posteriori del fundamental

estd dada por distribuciones normales donde”:

Ry ek =

B(0ls:) = i

El menor nivel al cual el status quo es abandonado es donde A = 6, donde A es la masa
de agentes que reciben una senal inferior a s*. Dado que existe un continuo de agentes,
A es igual a la probabilidad que un individuo reciba una senial inferior a s*. Sea 6* el
valor critico de # que separa aquellos estados en los cuales el status quo es abandonado,

de aquellos estados en los que no; es decir, A = 6*:

<I><\/B(s* - 9*)> =60* (Condicién de masa critica)

lo cual es equivalente a:

(2.12)

Ahora bien, en el valor critico s*, un agente debe ser indiferente entre atacar y no atacar.
Si no ataca siempre percibe una utilidad igual a cero, mientras que si ataca la utilidad
esperada depende de la probabilidad subjetiva (la que es derivada luego de recibir la

senal) de que el status quo sea o no abandonado:

Prob(6 < 0*|s*)(1 — ¢) + Prob(0 > 6*|s*)(—c) =0 (Condicién de indiferencia)

Lo que dadas las distribuciones a posteriori, se puede escribir como:

(s (o) oo e (a5 oo

a+p a+p

es decir: 8 o 1( )
az + [s* e

0* — = 2.13

a+p va+ ( )

"Para encontrar las distribuciones a posteriori a partir de distribuciones normales se utiliza el siguiente

lema estadistico: sean y y x variables aleatorias representadas mediante una distribucién normal

o] 1))

0,2
entonces, E(y|z) = py + %(m —uz) y Var(ylz) = of — 2%

2
T

bivariada
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2. Crisis, contagio y juegos globales: una revision

El equilibrio es igual a la solucién conjunta de (2.12) y (2.13); por lo que podemos

caracterizarlo mediante estas ecuaciones. Sustituyendo (2.12) en (2.13):

) <\?B <(9* —2) - */O;Tﬁcpl(c)» — 9" =0 (2.14)

Observe que es suficiente para que exista un tnica solucién de la ecuacién (2.14) que la

derivada del lado izquierdo de esta (respecto a 6) sea no positiva en todo punto; es decir:

o (55 (0-0- Y e ))

=\ 75 - <1 (2.15)

feR

Ya que la funciéon de densidad normal estdndar toma a lo sumo el valor de \/%, es
suficiente para que exista una tnica solucién de 6* que o < 1/275. En otras palabras, la
unicidad se garantiza si la perturbacién en la informacién privada () es lo suficientemente
grande como para que los individuos no sean capaces de anticipar el comportamiento de
sus contrapartes, lo que reitera que la incertidumbre estratégica en este tipo de juegos

reside en la heterogeneidad de la informacién idiosincratica.
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3. Las crisis gemelas, el contagio y el rol de
un prestamista internacional de ultima
Instancia

A finales del siglo XX y principios del XXI varias economias emergentes experimentaron
crisis cambiarias, bancarias o de deuda: México, Tailandia, Indonesia, Corea, Rusia, Bra-
sil, Turquia y Argentina fueron los casos de mayor impacto en la literatura durante la
turbulencia econémica de poco més de una década. Estos episodios se caracterizaron por

suspensiones de los flujos de capitales y contracciones severas de la actividad econémica.

En particular, los eventos en Asia pasaron de ser baches en el camino -a decir de Bill
Clinton, entonces presidente de los Estados Unidos- a una de las mayores crisis econémi-
cas en paises emergentes. M. Goldstein y Hawkins (1998) clasifican sus causas en tres
problemas fundamentales: i) vulnerabilidades del sector financiero debido a una regu-
lacién deficiente en la asignacion de crédito que coincidié con condiciones holgadas de
liquidez global, ii) problemas en el sector externo que se reflejaron en déficits amplios en
cuenta corriente, pero que no causaron alertas tempranas debido a los superavits fiscales
existentes en estos paises, y iii) el contagio. Este capitulo provee una herramienta tedrica
que ayuda a analizar parte de la primera y la tercera causa en un ambiente donde la

estructura de informacién es incompletal.

A saber, Indonesia, Tailandia, Filipinas y Malasia experimentaron un boom de crédito
en la década de 1990, cuya expansién fue mayor que la del PIB nominal. La mayor parte
de estos recursos tuvieron como destino el sector privado bancario y no bancario con una
proporcién importante denominada en moneda extranjera, en parte por las facilidades de
acceso a recursos de crédito externo. Por ejemplo, en Tailandia se tenian condiciones que
a priori suponian incentivos para tomar endeudamiento fordneo: i) las tasas de interés

externas eran cerca de la mitad de las domésticas, en cierta medida gracias a su cercania

'En el Anexo A se presenta, al estilo de Corsetti et al. (2006), una forma de incluir gobiernos y riesgo

moral en el modelo.
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3. Las crisis gemelas, el contagio y el rol de un prestamista internacional de tiltima instancia

con Tokio -uno de los principales centros financieros-, ii) la estabilidad del baht contra el
délar hizo que la percepcién de una posible devaluacién pronunciada fuera baja, iii) con
el propésito de convertir a Bangkok en un centro financiero internacional se habia creado
el Bangkok International Banking Facility cuyo mandato era facilitar recursos a nivel
regional (operaciones out-out) mediante préstamos externos, pero con la consecuencia de
que la mayoria de estos recursos terminaron en agentes domésticos (operaciones out-in),
y iv) en las dos crisis bancarias previas, el gobierno habia intervenido soportando las

entidades financieras que se hallaban en problemas.

Tabla 3.1.: Indicadores de sostenibilidad de deuda externa

Deuda externa total

Deuda externa total Pagos de deuda en
como % de las
como % del PIB . 1997 como % del
exportaciones
(1996) PIB de 1996
(1996)
Indonesia 49 189 67
Tailandia 59 154 90
Corea del Sur 23 72 37
Malasia 38 42 19
Filipinas 59 140 61
Singapur 11 n.d. n.d.
Hong Kong 21 15 7
China 16 n.d. n.d.
Argentina 30 320 133
Brasil 15 n.d. n.d.
Chile 31 117 14
México 44 139 46

Fuente: M. Goldstein y Hawkins (1998, p. 24)

n.d.: no disponible

Si bien la historia no es exactamente igual en los demas paises de la regiéon, el amplio
endeudamiento externo si era generalizado (Tabla 3.1). En términos de deuda externa a
PIB, Tailandia y Filipinas eran los paises con los mayores niveles, mientras que Indonesia
registraba la mayor deuda como porcentaje de sus exportaciones. Estas expansiones de
crédito y los posibles problemas de liquidez y descalces cambiarios fueron acompainados a
su vez por una regulacién deficiente que no aseguraba niveles minimos de capital bancario

y por una revaluacién de los inversionistas de economias con problemas semejantes a
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3. Las crisis gemelas, el contagio y el rol de un prestamista internacional de tiltima instancia
Tailandia, pais donde empezaria la sucesion de crisis asidticas.

El modelo propuesto en este capitulo se construye sobre los trabajos de Takeda (2004)
y Corsetti et al. (2006). Introduce un prestamista internacional de dltima instancia -un
jugador grande- en un escenario donde las crisis bancarias y las crisis cambiarias tiene
una relacién bidireccional. Ademads, el contagio, como un problema de senalizacion, se
incluye en este diseno al estilo de Chen y Suen (2016) lo que permite estudiar no sélo
el papel de un prestamista de 1ltima instancia en la crisis de un pais particular, sino

también los efectos que puede generar sobre otras economias.

3.1. El modelo para un pais

Consideremos una pequena economia abierta con tres periodos (0, 1 y 2) en la cual hay un
sector bancario y un mercado cambiario. Existe un continuo de masa uno de depositantes
con dotaciones iniciales unitarias, una autoridad monetaria que fija la tasa de cambio en
un nivel que normalizaremos en 1 y un prestamista internacional de udltima instancia
(ILOLR, por sus siglas en inglés). Esta ultima es una institucién internacional que puede

proveer liquidez en moneda extranjera, p. €j. el Fondo Monetario Internacional.

Cada uno de los depositantes confia sus recursos a un banco comercial en el periodo 0 y
debe decidir si retira su dinero en el periodo 1 o espera hasta el periodo 2. A su vez, el
banco comercial invierte el total de recursos depositados en proyectos domésticos, cuyos
rendimientos brutos son tales que generan x € (0, 1] unidades de producto en el periodo
1y R > 0 unidades de producto en el periodo 2. Supondremos que R no es fijo, sino que
depende del estado de la economia, denotado por #, y de la proporcién de depositantes
que retiren su dinero en el periodo 1, denotado por n. Asi, el retorno en el periodo 2,
R(6,n), es creciente en 0, al tratarse de activos domésticos, y decreciente? en n, dada su

restriccién de liquidez.

Los depositantes eligen sus acciones con el fin de maximizar su utilidad esperada. Una

2El supuesto de que R(6,n) sea decreciente en n es consistente con i) retornos crecientes a escala de esta
inversién y ii) complementariedades estratégicas entre depositantes. I. Goldstein (2005) argumenta
que esta situacién puede presentarse cuando existen restricciones de liquidez, como es el caso de

pequenas economias abiertas.
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3. Las crisis gemelas, el contagio y el rol de un prestamista internacional de tiltima instancia

proporcién a € (0,1) de sus depdsitos estan denominados en ddlares y la restante en
pesos. Esto implica que hay un descalce cambiario entre los activos y los pasivos del sector
bancario, lo que crea una conexién bidireccional entre el sector bancario y el mercado
cambiario. Si los depositantes retiran en el perfodo 1 reciben ko délares y (1 — «)
pesos, con paridad uno a uno. Si esperan hasta el periodo 2 y el compromiso cambiario
se mantiene, reciben aR(6,n) délares y (1 — a)R(6,n) pesos, pero si el compromiso
cambiario se rompe, no reciben nada en el periodo 2. Asi, el pago neto por esperar es
R(0,n) — k si el compromiso cambiario se mantiene, mientras que si colapsa el pago neto

eSS —K.

Por su parte, la autoridad monetaria intenta mantener una tasa de cambio fija al mismo
tiempo que responde a la demanda por délares producto de los retiros denominados en
ddlares de los depositantes. La suficiencia del pais para responder a los dos frentes depende
de cuatro variables: i) el acervo de reservas internacionales, ii) la fortaleza del estado de
la economia, iii) la incidencia de los retiros prematuros y iv) la ayuda contingente del
ILOLR. En particular, los recursos que puede proveer el ILOLR son L € (0,1) ddlares.
Supondremos que el compromiso cambiario colapsa; es decir, sucede una crisis cambiaria,
si y sélo si

an—L>T +wb (3.1)

donde I es el nivel de reservas internacionales y w > 0 es un factor de escala. La intuicién
del lado derecho de la anterior ecuacion es la siguiente: el qué tan preparado esté un pais
para responder a la demanda de divisas dependerd de su nivel de reservas internacionales
y de la realizacién de su fundamental; el pardmetro w sintetiza todos aquellos factores
(p. €j. politicos) cuyos efectos amplifiquen (w > 1) o disminuyan (w < 1) la fortaleza del

fundamental.

De este modo, cuando los fundamentales son lo suficientemente fuertes (es decir, 6 >

O‘—_F), el compromiso cambiario nunca se rompe, independientemente de las acciones que

w
tomen los depositantes o el ILOLR. Cuando 6 < a_wﬂ

, el compromiso cambiario siempre
fracasa v cuando 2=L=L < 9 < 2=L ] éxito del status quo dependerd de la fraccién de
y - — q p

retiros y de los posibles recursos contingentes del ILOLR3.

A su vez, el pago del ILOLR dependerd de que haya o no una crisis cambiaria: si el estado

3Véase supuesto 4 en la seccién 2.3.2 y la seccién 3.1.3 para expresiones més precisas.
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3. Las crisis gemelas, el contagio y el rol de un prestamista internacional de tiltima instancia

de la economia del pais es tal que es solvente en el largo plazo, pero enfrenta problemas
de liquidez externa, desembolsar los recursos L es la decisién correcta. En tal caso el
pago neto del ILOLR es igual a B. Si, por el contrario, el ILOLR termina por perder
su dinero, por insolvencia del pais, el pago neto es igual a —C', con C' > B. Por tanto,
el ILOLR negard los recursos contingentes si, de acuerdo con su informacién, no pueden
recuperarse; es decir, si en lugar de ser recursos de ayuda por liquidez se convierten en
un subsidio. Por simplicidad, supondremos que estos recursos son dispuestos a una tasa

de interés que se normaliza en cero.

3.1.1. Informacién y secuencia de eventos

Si bien ni los depositantes ni el ILOLR observan el verdadero valor de € en el periodo
1, cada uno de ellos recibe una senal acerca del estado actual de . Supondremos que 6
se obtiene de una distribucién uniforme (impropia) sobre los ntimeros reales, lo cual es
informacién publica en el periodo 0 y su realizacion se obtiene en el periodo 1. La senal
que recibe cada uno de los depositantes es

si =0+ \/1381‘ (3‘2)

donde 8 > 0 es una constante y el ruido individual &; es una variable aleatoria normal

estandar. De forma similar, el ILOLR recibe una senal

1

donde v > 0 es una constante y 7 es una variable aleatoria normal estandar. Note que la

precisiéon de la informacion de depositantes y ILOLR estd dada, respectivamente, por 3

y -

La secuencia de eventos es la siguiente: en el periodo 0 se depositan los recursos en
los bancos y estos los invierten en los proyectos domésticos; en el periodo 1, luego de
observar su respectiva senal, tanto el ILOLR como los depositantes forman una creencia
acerca del verdadero valor de 6 y de las senales recibidas por los otros agentes, con
esto cada uno de los depositantes decide si retira o espera y el ILOLR si provee o no

los recursos contingentes; por ultimo, en el periodo 2 se pagan los pasivos restantes
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3. Las crisis gemelas, el contagio y el rol de un prestamista internacional de tiltima instancia

tanto de los depositantes que no retiraron como del ILOLR, siempre y cuando el pais sea

solvente.

3.1.2. Relevancia de los supuestos

El modelo asocia directamente la exposicién al riesgo cambiario con problemas en el
sector bancario. Si bien los disenios de los sistemas financieros han tenido avances al
respecto, como aquellos introducidos mediante los esquemas de Basilea, ain continian
presentandose exposicién a riesgos cambiarios tanto en el sector privado como en el
sector publico. No obstante, el modelo conserva caracteristicas de la crisis asiatica de
finales del siglo XX, al preservar los descalces cambiarios de agentes privados domésticos

y la voluntad de una autoridad por mantener un ancla nominal en el tipo de cambio.

Aun asi, se tienen limitaciones. Los agentes privados considerados son directamente los
bancos comerciales, lo que excluye cualquier interaccién de deuda privada en moneda
extranjera de firmas domésticas con agentes externos, cualquier mecanismo de cobertura
que pueda tener lugar y los posibles incentivos generados por regimenes cambiarios dife-
rentes. Ademas, las funciones de pagos no capturan las pérdidas resultado de cada una de
las crisis por separado ya que se ha supuesto que de romperse el compromiso cambiario

el pago de todo depositante que espere hasta el periodo 2 es nulo.

De forma similar, la funcién de pagos del ILOLR esta generada por dos constantes, por
lo que no depende de las pérdidas condicionales a los tipos de crisis, ademas de que
el monto de recursos contingentes no esta sujeto a la adopcién o correccién de cierta
politica, ni a una evaluacién previa del estado de la economia, sino que se establece como
un valor a priori. Todas estas simplificaciones se hacen para presentar un abordaje claro

del problema dentro de las restricciones usualmente impuestas por los juegos globales.

Asi las cosas, si bien el modelo presenta limitaciones en varios aspectos -que pueden
constituir desarrollos futuros-, permite abordar el problema de las crisis gemelas y su
posible contagio en un marco rastreable que incorpora, entre otros, descalces cambiarios,
un prestamista internacional de dltima instancia y crisis generadas por deterioros en

fundamentales econémicos o por percepciones pesimistas de la economia.
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3.1.3. El equilibrio

Para comprender mejor el rol del ILOLR, consideraremos inicialmente el equilibrio sin la
intervencién del ILOLR, cuyo andlisis reside en una aplicacién de la seccién 2.3.2, para

luego continuar con la interaccién entre los depositantes y el ILOLR.

Equilibrio sin el ILOLR

Como se vio en el capitulo 2 el equilibrio de este tipo de juegos estd dado por estrategias
umbrales las cuales estan caracterizadas por un valor critico. En este caso los valores
criticos son 6%, debajo del cual el compromiso cambiario siempre colapsa, y la senal s*
donde los depositantes observando una senal por debajo de este valor siempre retiran
en el periodo 1. La probabilidad de que un depositante particular reciba una senal por

debajo de s*, que corresponde a los retiros prematuros, es:

Prob(s; < s*|0) = ® (\/B(s* - 9)) = n(0) (3.4)

El compromiso cambiario colapsa si y sélo si an > I' + wé. Por lo que el valor critico

bajo el cual se asegura este colapse es an(0*) = T' + wh*; es decir,

0@ (VB(s" =) =T+wh"  (Condicién de masa critica)  (3.5)

Ahora, veamos cudl es la estrategia umbral éptima para un depositante que observa una
senal s;, dado 6*. La probabilidad condicional del colapso del compromiso cambiario para

este depositante es:

Prob(d < 6%|s;) = ® (\/B(e* - si)) (3.6)

Un depositante que reciba la senal s* debe ser indiferente entre retirar y esperar. Es

decir, la condicién de indiferencia que caracteriza el umbral s* es:

/jo R (9, @ (\/B(S* - 9))) ﬁqb(ﬁ(@ - s*))d@ =K (Condicién de indiferencia)
(3.7)

donde \/ng(\/B (0— s*)) es la funcion de densidad de 6, dada la senal s*. Por simplicidad,
adoptaremos la siguiente notacién f(0]s*) = /Bo(V/B(0 — s*)).
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Por tanto, el equilibrio* estd caracterizado por las ecuaciones (3.5) y (3.7), donde i) el
compromiso cambiario colapsa si y sélo si el estado de la economia 6 es inferior a 6* y ii)
cada depositante retira su dinero en el periodo 1 si y sélo si observa una senal inferior a

s*.

Equilibrio con el ILOLR

El modelo considera el problema de coordinacién que enfrentan los depositantes y el
ILOLR en el periodo 1, ya que cada uno de los depositantes desconoce la informacién
exacta que han recibido los demés depositantes y la que posee el ILOLR, pero el resultado
dependerd de las acciones que todos tomen. No obstante, note que comparado con la
discusién de la seccion 2.3, el ILOLR no es un agente insignificante sino que, a diferencia
de los depositantes, su decisién importa por si misma dada su magnitud: es un jugador
grande en el sentido de Corsetti et al. (2004). De esta forma, el equilibrio dependerd de
cuatro puntos de corte. Los primeros dos se refieren a valores del estado 8 bajo los cuales,
por un lado, el compromiso cambiario siempre fracasa y, por otro, siempre es exitoso:
entre estos dos es donde la intervencién del ILOLR serd decisoria (Figura 3.1). Los otros
dos valores restantes corresponden a los puntos criticos de las seniales de los depositantes
y el ILOLR.

Derivemos los primeros dos puntos criticos. Si los depositantes siguen una estrategia
umbral con punto de corte s*, la proporcién de retiros bajo el estado 6 es ® (\/B (s* — 9))
Sea 6 el nivel del fundamental sobre el cual la magnitud del retiro de los depositantes
no es suficiente para hacer que el compromiso cambiario colapse, incluso cuando no hay
intervencién del ILOLR; es decir, cuando 6 > 6 el compromiso cambiario se mantiene sin

importar si el ILOLR provee recursos contingentes o no. Este nivel esta definido por:

ad (\/B(s* - é)) S (3.8)

A su vez, incluso si el ILOLR interviene, el compromiso cambiario colapsa si y solo si
f# < 6, con @ definido por:

ad (\fﬁ(s* - Q)) —L=T+uwh (3.9)

4La existencia y unicidad de este equilibrio se garantizan por el desarrollo presentado en la seccién 2.3.
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Figura 3.1.: Umbrales del fundamental bajo un s*

0 0
| |
I I

\ J\ J\ J
Y Y Y

El compromiso cambiario El futuro del compromiso El compromiso cambiario
siempre colapsa cambiario depende de la siempre se mantiene
ayuda contingente del
ILOLR

Veamos ahora las ecuaciones que determinan los puntos de corte de las senales indi-
viduales; es decir, s* y S*. Al recibir la senal S, el ILOLR asigna una probabilidad
® (W(Q -8 )) a un colapso del compromiso cambiario, a pesar de su intervencién. Por

lo que la condicién de indiferencia en este caso es:

B-(1-0(/3(-5)) - C-0(/3(0 - 5) =0 (3.10)

Lo que es equivalente a:

S* :9—\%@1 (ch> (3.11)

Por tanto, el ILOLR provee recursos contingentes si y sélo si observa una senal S > S*.

Ahora, consideremos el problema de un depositante que observa la senal s*, por lo que
debe ser indiferente entre elegir retirar y elegir esperar. Este depositante debe tener en

cuenta los umbrales 6 y 0 para su decision. La condicién de indiferencia es:

[ 108 (A -0)) (1 0( vt - 0) 0
* /eoo R (6,0 (VB(s" =) f(0ls")do = (3.12)

donde ®(/7(S* — 6)) es la probabilidad de que el ILOLR reciba una seiial inferior a S*,
dado 6 o, lo que es lo mismo, la probabilidad de que no provea los recursos contingentes,

dado un cierto estado de la economia. La intuicién del lado izquierdo de la ecuacién

(3.12) es la siguiente: por debajo de 8 el compromiso cambiario falla, sin importar que el
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ILOLR intervenga, y el pago del depositante es nulo si no retira sus recursos; entre 6 y
0 el éxito del compromiso cambiario estd mediado por la intervencién del ILOLR por lo
que el pago esperado tiene en cuenta la probabilidad de que el ILOLR observe una senal
superior a su punto de corte S*; es decir, la probabilidad dada por 1 — CIJ(\ﬁ(S *— 9))
Por tltimo, realizaciones de 6 superiores a 6 conservan el compromiso cambiario sin
importar la magnitud de retiros o la intervencién del ILOLR, pero su pago dependera de

la cantidad de retiros prematuros que se hayan hecho.

Para simplificar el analisis se definen:

p=VBO-5%), p=\BO-5), y p=BO-5)

Note que, utilizando (3.8) y (3.9):

15) op
P _ L<O D w

- y ST T e T <0
Os* 7B + ag(p) 0s 7B + agp(p)

Al hacer el cambio de variables en la ecuacién (3.12) y utilizando (3.11), obtenemos:

(e (oo (52))) o

* \1@ /poo R (\% + 57, q’(—p)> f(p)dp— k=0 (3.13)

donde f(p) = /Bo(p).

El lado izquierdo de la ecuacién (3.13) es decreciente en p y en p, y creciente en s. Adem4s,
define una funcién continua con valores negativos para realizaciones lo suficientemente
pequenas de s y con valores positivos para realizaciones lo suficientemente grandes de s.

Por tanto, hay una tnica solucién para s* y, por la ecuacién (3.11), para S*.

Proposiciéon 3.1. Hay una sola combinacion de estrategias que sobrevive al proceso de
eliminacion de estrategias estrictamente dominadas, las cuales estan caracterizado por
estrategias umbrales con puntos de corte s* y S* para depositantes e ILOLR, respectiva-

mente.
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Prueba. Sea u(s, $) el pago esperado de un depositante que elige esperar cuando observa
una senal s, dado que los otros depositantes siguen una estrategia umbral con corte en §

y el ILOLR juega su mejor respuesta S(§) caracterizada por (3.11). Este pago es:

u(s, §) = /:(g) R (9, o (fﬁ(s - 9))) (1 - cI)(ﬁ(S@) - 9)))f(9\s)d0
+/600 R (9,@ (\[8(3 —9))) £(6]s)do

©)

donde () y 6(5) son los valores de § y f cuando los otros depositantes siguen estrategias

con corte § € R.

Sea s el umbral de s bajo el cual retirar es una estrategia estrictamente dominante.
Por el proceso de eliminaciéon iterada de estrategias estrictamente dominadas, esperar se
descarta como posible eleccién para senales s < s;. Si los otros depositantes siguen una
estrategia con corte sy y el ILOLR una con S(sg), la estrategia éptima a seguir es aquella
con corte s;, donde

U(§17§0) =k

Si s1 > sp se puede realizar otra ronda del proceso de eliminacién iterada de estrate-
gias estrictamente dominadas. Como la estrategia con corte s; es mejor respuesta a la
estrategia con corte s, esta ultima puede ser eliminada, obteniendo que el nuevo umbral

inferior es s;, cuya mejor respuesta esta dada por

u(sy,81) =K

Si s, > 59, se puede repetir el proceso de eliminacién de estrategias estrictamente domi-
nadas. Ello genera una serie s; < s; < 59 < ... < 8, < ..., donde cualquier estrategia
con corte s < s, es eliminada luego de la ronda k 4 1. Dado que la ecuacién (3.13) tiene
una unica solucién, existe s a la que converge la iteracién. Un proceso similar se puede
hacer empezando desde arriba; es decir, desde una senal umbral sobre la cual retirar sea
estrictamente dominada. La tnica estrategia que sobrevive a este proceso (desde abajo y
desde arriba) es la caracterizada por u(s, s) = k; es decir, la solucién s* de (3.13) y, en

consecuencia, S* de (3.11). O

El anterior resultado permite concentrar la atencién en estrategias umbrales, puesto que
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alli se encuentra el tnico equilibrio. El argumento desarrollado en la anterior prueba
(Proposicién 3.1) es una adaptacién verbal de uno més general presentado en Corsetti
et al. (2004), donde se generalizan los resultados de Morris y Shin (2003) para juegos

globales en los cuales se incluyen asimetrias respecto al tamano de los jugadores.

Proposicién 3.2. Los umbrales 0, 0, s* y S* son crecientes en «.

Prueba. Diferenciando las ecuaciones (3.8) y (3.9) respecto a « se obtiene:

0s* 1 06

= —— — .14
do ~ n 0o 72 (3.14)
Js* 1 06

=_—=_ 1
9o~ 1300 4 (3.15)

donde
-1
w

a/Bo(VB(s* ~0))

_ 1 ¥ —
"o a/Bo(VB(s* ) *(VBl-0) >0

Utilizando las definiciones de p y p:

gz =B <771772 - Zi (1- 771)) (3.16)

0 s*
% =B <773774 - (Za (1- 773)) (3.17)
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Al diferenciar la ecuacién (3.13) respecto a « obtenemos:

op op ds*

%775 + %776 + e

n7 =0 (3.18)

w=r(Lrsaen)e (o7 (575) - Fe-n) s0)

wea(dyeroce) (52 o
~["r (\fB L @(_m) \/Zgﬁ (\/Z@—p) — 97! <ch>> f(p)dp < 0
[ty eocn)o (o () o)

+ b #R <\% + 57, ‘P(—p)) f(p)dp >0

De las ecuaciones (3.16) a (3.18) se tiene que

os* +
i: mmn2ns T 13N4e >0

O (1 =m)ns + (1 —n3)ne — 75

Lo que a su vez lleva por las ecuaciones (3.14), (3.15) y (3.11), respectivamente, a:

00 o6 a5*
aia > 0, % > O, y aa >0

El diseno del modelo incluye depdsitos en moneda doméstica y en ddlares, donde «
es la proporcion denominada en ddélares. La Proposicion 3.2 formaliza la incidencia de
los descalces cambiarios a través de este pardametro: la probabilidad de crisis gemelas

aumenta en tanto mas alta es la proporcion de depédsitos en ddlares. Observe que entre

SLa simplificacién de estas expresiones hace uso de la siguiente propiedad: ®(z) = 1 — ®(—z).
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mayor sea «, mas grandes son los umbrales a partir de los cuales los agentes empiezan
a no retirar sus depositos y el ILOLR comienza a proveer los recursos contingentes; es

decir, requieren de senales mas fuertes (mds grandes) para soportar el régimen actual.

Proposicién 3.3. Los umbrales 0, 8, s* y S* son decrecientes en L.

Prueba. La prueba es andloga a la de la Proposicién 3.2. Diferenciando las ecuaciones

(3.8) ¥ (3.9) respecto a L se obtiene:

0s* 1 00
5L =0 oL (3.19)
os* 1 06 1
o7 _ 109 3.20
oL ~ms oL+ avie (VB —0) (3:20)
Utilizando las definiciones de p y p:
op os*
op = VB -—m)oz (3.21)
NP (322)
oL BIIL ™ a0 (VB(s* — 0)) '
Al diferenciar la ecuacién (3.13) respecto a L obtenemos:
op dp ds*
L + ETAL + L= 0 (3.23)

De las ecuaciones (3.21) a (3.23) se tiene que

0s* _ 1376
oL av/Bo (VB(s* = 0)) ((m = Lns + (s — Lms + e

<0

Lo que a su vez lleva por las ecuaciones (3.19), (3.20) y (3.11), respectivamente, a:

o0 00 05*

8—L<0, — <0, vy 8L<0
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. Una mayor disponibilidad de recursos contingentes por parte del ILOLR reduce la pro-
babilidad de una crisis? La Proposicién 3.3 ayuda a responder a esta pregunta. Al ser los
umbrales decrecientes en L, los depositantes retiraran de forma prematura en un menor
rango de realizaciones del fundamental si I aumenta; es decir, un mayor nivel de recursos
contingentes hace que la proporcién de agentes dispuestos a soportar el régimen actual
sea mayor ante cualquier valor del fundamental. Note que este efecto no requiere que la
magnitud de L sea lo suficientemente grande como para soportar la demanda total por
moneda extranjera: basta con un mayor nivel de recursos como senial para generar mayor
confianza, sin ser necesario que estos recursos puedan responder a la demanda méaxima
por divisas. A ello se suma que la mayor disponibilidad de recursos por parte del ILOLR
hace que pueda proveerlos en situaciones en las que si no los tuviera no lo haria. Asi, el
modelo soporta la idea de que un prestamista internacional de dltima instancia puede
evitar una crisis por medios directos (intervenciones) e indirectos (disposicién): el ILOLR
puede prevenir el desarrollo de una crisis no sélo mediante intervenciones directas, sino
también acudiendo a mecanismos de coordinaciéon que hagan que los agentes aumenten

su confianza en el régimen vigente.

Cabe aclarar que la magnitud de los efectos de . y L sobre los distintos umbrales depende
de la tecnologia R(A,n), la cual determina los rendimientos de los activos domésticos, y

el pardmetro de escala w.

Ahora bien, consideremos el efecto que tiene la precision de la informacién que posee
el ILOLR acerca del verdadero estado de la economia. Si supusiéramos que existen dos
economias exactamente iguales, pero en una el ILOLR posee una mejor informacién,
s6lo este hecho hace que la probabilidad de crisis disminuya en comparacién con la otra
economia. La intuicién de ello (que se formaliza en la Proposicién 3.4) radica en que,
con informacién mas precisa (v méas grande), el ILOLR puede estimar mejor el verdadero
estado de la economia lo que reduce el ruido idiosincratico en sus decisiones y genera un

mayor nivel de confianza acerca de sus intervenciones en los depositantes.

Proposicién 3.4. Los umbrales 0, 0, s* y S* son decrecientes en .

Prueba. La ecuacién (3.11) puede ser escrita como:

(- - 52
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Al diferenciarla respecto a +:

o(vie-5) (-5 + (5 -5 ) v7) =0

es decir,
os* 00 S*—-10

== _ = .24
oy oy 27y (3.24)

Note que por la ecuacién (3.11) y las condiciones sobre la funcién de pagos del ILOLR, el
segundo término de la derecha de la anterior ecuacién es no negativo (S* > 0); es decir,
el minimo punto de corte para la estrategia del ILOLR no puede ser menor que aquel
nivel del fundamental bajo el cual se abandona el compromiso cambiario incluso con su

intervencién.

Diferenciando a (3.8) y (3.9) respecto a 7 y junto con las definiciones de p y p se llega a:

2 — VB -m) 5 (3.25)
LB m) (3.20)

Al diferenciar la ecuacién (3.13) respecto a 7 obtenemos:
25775 + 31;776 + ?;:777 +A=0 (3.27)

donde
= [ (g0 ()0 (52) o

De las ecuaciones (3.25) a (3.27) se tiene que

9s” _ A <0
Oy VB —m)ns + VB —n3)me — 07

Lo que a su vez lleva a:

0 0 *
9% <0, 8 <0, y por laecuacién (3.24) a 95
0~ 0
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Mishkin (1999) senalaba en las crisis asidticas que, dados los arreglos institucionales
y el endeudamiento en moneda extranjera de estas economias, era mucho més dificil
para un banco central procurar la recuperacién de una crisis de lo que seria en una
economia avanzada: el resultado neto de una politica monetaria expansiva podia ser
lesiva para los balances de hogares, firmas y bancos, causando deterioros en su situacién
financiera, incubando espirales inflacionarias y haciendo aiin mas traumatica la recesion.
Asi, la rapidez de la recuperacién dependeria en gran medida de los recursos externos
disponibles. El modelo expuesto formaliza esta intuicién mediante la inclusién de un
prestamista internacional de ultima instancia -ILOLR- y de la existencia de un buffer de

reservas internacionales.

No obstante, si bien el modelo emula caracteristicas de las crisis asiaticas de finales del
siglo XX, la discusién de la provisién de liquidez externa en momentos de emergencia no
se limita a estos episodios: es un problema mucho mas extenso y de especial importancia
para paises emergentes. La forma exacta de estos mecanismos de emergencia es un tema
de discusién recurrente. Por ejemplo, Landau (2014) advierte sobre la pertinencia de un
prestamista internacional de tdltima instancia: motivado por la acumulacién regular y
sistemética durante la ultima década de reservas internacionales en economias emergen-
tes, el debate de la idoneidad de una red de seguridad global es urgente dados los costos

sistémicos que podria acarrear esta acumulacién en un futuro®.

A saber, en palabras de Landau (2014) estos costos radican en:

1. “[...] there is an impact on long-term interest rates. Reserve accumulation by EMEs, and their
reinvestment in advanced countries public debt, create a worldwide shift in preferences for
risk-free assets that may be enough to keep real rates at low levels. Some would argue that
this feedback loop creates a permanent disconnect between market rates and the Wicksellian

natural rate of interest, and may be partly responsible for the build-up in financial imbalances.”

2. “[...] abrupt withdrawals of reserves have the potential to create significant financial disruptions
in advanced countries’ capital markets and banking systems, and did so for brief periods in
2009-10. Those disruptions also affect reserve holders, whose reserves may depreciate in value
in case they are massively and simultaneously used. Reserves do not represent true “outside
liquidity” and reserve holders may be victims of a fallacy of composition. Countries might find

themselves poorly protected against widespread, aggregate, liquidity shocks.”

3. “[...] one might want to think about the true nature of global capital markets when a significant
part of gross cross-border assets and liabilities are located on the balance sheets of public enti-
ties whose behaviour may differ from the canonical model of risk-return-maximising financial

intermediaries.”
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3.2. El mecanismo de contagio

Para introducir el contagio en el modelo modificaremos otros supuestos. Ademas de la
incertidumbre alrededor de 6, algunas reglas del juego también seran desconocidas. En
particular, supondremos que existen dos posibles tipos de mundos, tanto para el sec-
tor bancario como para el mercado cambiario: uno tranquilo, denotado por T, y otro
turbulento, denotado por F. Los agentes conocerdan este diseno, pero no podran dife-
renciar con precisiéon en qué tipo de mundo se encuentran. La diferencia entre mun-
dos radica en que los rendimientos de los activos domésticos y la fortaleza del com-
promiso cambiario son mas bajos en el mundo turbulento que en el tranquilo; es decir:
Rr(0,n) = 6rR(0,n) > Rp(0,n) = 0pR(6,n) para todo 0 y para cada n, con ép > dp > 0
y I't > I'r > 07. Esta forma de introducir el contagio se debe a Chen y Suen (2016),
mecanismo que puede ser clasificado dentro de la categoria de reevaluacion de fundamen-
tales (véase la seccién 2.2), y requiere modificar la distribucién a priori del fundamental
a una que permita calcular masas de probabilidad cuantificables; en concreto, asumire-
mos que # sigue una distribucién normal con media p y precision o, con esto se obtienen

distribuciones normales a posteriori donde:

E(8]s*) = ”‘;15; =5 ., EBOS) = “’;ij =3
Var(0|s*) = P , Var(0|S*) = S

El disefio del modelo es el mismo para todos los paises, pero la realizacién de los funda-
mentales es independiente entre ellos, por lo que el contagio radica en la percepcion del
mundo antes que en los vinculos de variables reales. Los N paises se ordenan ezx-ante en
una linea fija y la cadena de eventos se desarrolla de forma secuencial. Esto con el fin de
capturar el hecho de que los fenémenos de crisis en racimo no se dan de forma simultanea,
sino mas bien son una serie de episodios encadenados. Denotaremos por ¢ al pais que se

analiza en la ronda ntimero t.

En este contexto, los agentes pueden actualizar sus creencias (aprender, si asi se quie-
re denominar) sobre el mundo en que se encuentran mediante la observacién de paises

precedentes. Para ello supondremos que una vez finalice el modelo en un pais, los depo-

"Una forma més intuitiva puede ser wr > wr > 0. Sin embargo, se opté por el nivel de reservas porque

facilitaba la solucién computacional de los ejemplos numéricos presentados més adelante.
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sitantes y el ILOLR podréan actualizar sus creencias con base en las realizaciones del pais
anterior. Note que los resultados observados sélo serviran para tener una mejor percep-
cién del verdadero estado del mundo, ya que no podran emplearse para tener una mejor
idea del fundamental en la medida que los fundamentales son variables independientes
entre paises. Denotaremos con 1; a la creencia en el pais ¢ de que se estd en un mundo

tranquilo.
Las siguientes son las condiciones que caracterizan el equilibrio en ¢:
aq)(ﬂ(szk = 9T,t)) =TI'r +wlr, (3.28)

a®(/B(s; — Opy)) =Tp + wlpy (3.29)

( )
acp(ﬁ(s; - QT,t)) — L =Ty +wly, (3.30)
o@(\/ﬁ(s; - QF,t)> —L=Tp+wly, (3.31)

Adems4s de:

B [1= 9@ (Vo Fa(0r, — $0) - (1= )@ (Vo F (0, — $)]
=0 [k (Vo Faler, - 9) + 1 —we(VaFalr - S0)| . v (3:32)

o [ / " o (0.2(VBGsi —0))) (1-@(vA(si =) ) 9(6lsi)do

U4

v orn(0.0(vBG6i-0)) g<e|s:;>de]

Ot

Yt

+ (1) [ / " s (0.0(v/AGs - 9)) (1 - 2(VAS: - ) a6lst)a0

+ /0 e (0.0(VB(si ) g<9|s:>de] =k (3.33)

Ft

donde

9(0157) = /7 + Bo (Vo + BO - 3))
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Observe, de las condiciones (3.28)-(3.31), que O74(vy) < Ope(vhr) y 07, (vr) < O (Y1),
con desigualdad estricta si wr > wp. Ademds, restando (3.28) y (3.31)8:

o (@(VB(Or: —5)) — #(VBOrs — 5i)) ) + (0 — Ora) =Tr — (Op + L)

Lo que indica que 05, > 6_7T7t siysblosi'p >T'p + L.

La actualizacién recursiva de esta creencia es (Chen y Suen, 2016):

1—v¢ Pr(it) : _
1t ) v Pr(0y) G =1 (3.34)
(] I—iy 1= Pp(d) '
wf’t 71713‘;(%) siCy=0

donde Pr(:) y Pr(1y) son las probabilidades “objetivas” asociadas, respectivamente,
a una crisis en un mundo tranquilo y a una en uno turbulento. Las denominamos como
objetivas porque corresponden a aquellas probabilidades que asignaria un agente que no
recibe senal alguna sobre el suceso de crisis, tal como es el caso de los agentes en paises
posteriores. Asi, si bien un agente en el pais ¢+ 1 no observa senial alguna del fundamental
del pais t, si puede asociar probabilidades a que haya o no una crisis teniendo en cuenta

el diseno del juego: a esto se refieren las probabilidades objetivas.

Las expresiones exactas de Pr(;) y Pr(1y) son:

Pr(e) = (Vo (tr, () — ) + "

Or

@ (VA(SI (W) = 0)) Voo (Va0 —w)do (3.35)

Pr(tr) = ® (Vo (0, (V) = 1)) + / "

@ (VAS; (W) — 0)) Voo (Va(o — ) do (3.30)
O
El primer término de las ecuaciones (3.35) y (3.36) representa la probabilidad de que 6
sea menor a # en los respectivos mundos, en cuyo caso el compromiso cambiario siempre
colapsa. El segundo término sintetiza la probabilidad de que el ILOLR no provea la ayuda
contingente (es decir, observe una senal inferior a S*), en un intervalo de realizaciones

donde ello ocasionaria que el régimen cambiario colapse.

8La simplificacién de esta expresién hace uso de la siguiente propiedad: ®(z) = 1 — &(—z).
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Proposicién 3.5. La probabilidad objetiva de crisis en un mundo turbulento es mayor o

igual a la probabilidad objetiva de crisis en un mundo tranquilo; es decir, Pr(v) < Pr(v).

Prueba. Primero, observe que:

0 0

/9 efb(ﬂsz‘wo = 0)) Vo (Vo - m))do < / Vas(Va(o - ))do
= (Vo0 - p) - o(vVae - w)

Por lo que P(¢)) < @ (ﬁ(é(w) - u)) Aclarado esto, divideremos la prueba en dos casos:

Caso 1: Si 05(v)) > 07(1), entonces

Pr(v) < @(vValtr(w) = ) < @(Vallr(w) - w) < Pr(v)

Caso 2: Si 0y < 07, entonces

O ¢

Pr(v) < (Vo (v~ ) + [ (Vi 1) = 0)) Vo (Va(o - w)do

Op,:

Ort

< @(Valtr () - ) + [ @(VASi w0~ 0) Voo (Valo - )

Op

= Pr(v)

Para conocer qué tan pronunciado estd siendo el contagio, definiremos la severidad del
contagio como (1 —py11)(1 — ). Esta magnitud ayuda a resumir qué tan alejada estd la
creencia 1 de 1 y cémo ha sido su dindmica reciente. Asi, un nimero més grande indica

un mayor deterioro.

Supondremos, ademds, que el proceso estocastico {C;}; es derivado de un mundo tran-
quilo; es decir:
1 con probabilidad P
C, = P r(%) (3.37)
0 con probabilidad 1 — Pr(v)
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Con todo, esta forma de introducir el contagio vincula a las crisis y al contagio con la
fragilidad de la confianza en un cierto régimen, evitando las explicaciones con multiples
equilibrios donde, por ejemplo, una variable exdgena sea la que seleccione el equilibrio
resultante y la que determine, en ultima instancia, si hay o no una crisis y si hay o
no contagio. Por el contrario, en la actual propuesta, la estructura de informacién y
la actualizacién bayesiana (esta ultima enddgena en el modelo) son las que causan los
periodos de crisis y contagio. Ademas, este mecanismo asegura que, siempre y cuando
el verdadero mundo sea uno tranquilo, tarde o temprano se terminara el contagio y las
crisis se volveran eventos cada vez mdas raros, al tender la creencia 1 a uno (Proposicién
3.6).

Proposicién 3.6 (Chen y Suen (2016)). E(¢i41]T) > .

Prueba. Elvalor esperado de la ecuacion (3.34), dado que estamos en un mundo tranquilo,

€S:
L=t _ 1 — 9y Pp(tr) B 1= 1 — Pr(iy)
b ( ot ’T> = Priv) ( T Pth)) = Pri) ( - P:r(wt))
— P Pe() + T (- Pe)
1w
Py
Por tanto:

1 _ 1 — b 1
b <¢t+1 ‘T> =F < (o ‘T> e (o

Como 1/ es estrictamente convexa en 1), la desigualdad de Jensen asegura que:

E (¢t+1’T> > oy

Ahora bien, ;qué consecuencias tiene que el ILOLR disponga de mayores recursos con-
tingentes para ayudar a estos paises? De la Proposicion 3.3 se deriva el siguiente efecto:

ya que los umbrales decrecen conforme L aumenta, las probabilidades Pr(vy) v Pr(ty)
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también lo hacen, por lo que incrementar la ayuda contingente disminuye la probabilidad
de crisis en estos paises, haciendo atin més raros estos eventos. Los efectos sistémicos se

notan con mayor claridad en los siguientes ejemplos numéricos.

3.3. Ejemplos numéricos

En esta seccion ilustramos algunas de las propiedades y resultados del modelo propuesto

mediante ejemplos en los cuales se asignan valores a los distintos pardmetros (Tabla 3.2).

Tabla 3.2.: Valores de los parametros: crisis gemelas

Parametro Simbolo Valor

Media del fundamental W 0

Precisién del fundamental o 1

Precisién de la senial de los depositantes 15} 4

Precisién de la senal del ILOLR ol 10
Proporcién de depésitos en délares o 0,5
Ayuda contingente L 0,5
Nivel de reservas en mundo tranquilo I'r 0,8
Nivel de reservas en mundo turbulento T'r 0,1
Escala del fundamental en sector cambiario w 0,4
Beneficio del ILOLR B 100
Costo del ILOLR C 150
Escala de retornos en mundo tranquilo or 10
Escala de retornos en mundo turbulento op 0,1
Valor del retiro en el periodo 1 K 1

En particular, la funcion de retornos domésticos serd, por simplicidad:
Rr(0,n) = op 02_?6 exp(@ —n) y Rp(0,n)=4dp 02:5 exp (6 —n)
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Esto hace que la ecuacién (3.33) sea igual a:

. [/9 . (9 —a(VAi-0) - © +5>2<e - §>2> (1-@(vA(si - 9)))as

Or .
o v (- o(vA ) - A=) o

Tt

(1) [/:F §p exp <9 - @(\/B(s; - 9)) _ (o 5)2(9 - §>2> (1 - @(ﬁ(sg - 9))) d9

Ot

o0

n 5pexp<0—<1>(\/5(sf—0))—(U+ﬁ)2(9_§)2>d0] .

Figura 3.2.: Ayuda contingente y proporcién de depdsitos en ddlares

L _Ed) Probabilidad Pr(v); ¢ = 0,8 (b) Umbral S* -ILOLR~; ¥ = 0,8

. 0 T T T 71 T T
—a=0,2 —a=0,2

A —a=05| -L5| —a=05]
—a=0,7 —a=07]|

—2,5
9 i -3
—350 |
1 -
4l i
0 ! ! — —45 ! ! ! !
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ayuda contingente L Ayuda contingente L
(c) Probabilidad Pp(i); ¢ = 0,2 (d) Umbral S* -ILOLR-; ¥ = 0,2
052 T T T T 075 T T
—a=0.2 —a=02
—a=0,5 0F —a=0,5 |4
0,15 + —a=0,7 | —a=0,7

— -0,5
0,1} 4 1
—-15+ 3
5-1072
—2 - |
0 1 1 | | 72’5 1 1 | 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Ayuda contingente L Ayuda contingente L

La Figura 3.2 muestra dos tipos de creencias sobre la seguridad del estado del mundo
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(¢ =0,8 y ¢ =0,2) y la conjuncién de distintos niveles de ayuda contingente y depdsitos
en délares. Al igual que en las proposiciones 3.2 y 3.3, la Figura 3.2 evidencia que tanto
las probabilidades como el umbral que prescribe la estrategia seguida por el ILOLR son
decrecientes en L y crecientes en el parametro o de descalce cambiario. Méas ain, note
que el efecto de los mayores recursos de ayuda externa es mayor en tanto mejor es la

percepcion de que el verdadero estado del mundo es tranquilo.

Figura 3.3.: Dinamicas posteriores a una sucesién de crisis

(a) Creencia 1y (b) Probabilidad Pr(t):)
1 T 0,25 T T T
— 5 crisis
0.8 0,2 —— 10 crisis | |

0,6

0,4

0,2

—— b crisis

—— 10 crisis
0 Il Il O Il
0 20 40 60 80 0 20 40 60 80
Pais (t) Pafs (t)
(c) Probabilidad Pg (1) (d) Umbral S*(¢) -ILOLR-

0,5 T T 0 T T T

ﬁ —— 5 crisis —— b crisis
04 \ ——10 crisis | | —— 10 crisis

-0,8

-1,6

—24

0 20 40 60 80 -0 20 40 60 80
Pais () Pafs (t)

Ahora, veamos la dindmica que se sigue en una secuencia de paises. Para ello tomaremos
un v inicial de 0,99; es decir, ilustraremos un caso donde la creencia original de que el
verdadero estado del mundo es uno tranquilo es tal que existe casi total seguridad de
que en efecto asi lo es. En este estado haremos que ocurran una serie de crisis en fila
para observar la dindmica que se sigue en los paises subsecuentes en los que se supondra

que no habrd crisis (Figura 3.3). Como es intuitivo, entre més crisis ocurran mayor es
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el deterioro en las probabilidades Pr y Pr y en la percepcién del mundo. Resulta claro
ademds que, con esta configuracién, es mas dificil recuperar la confianza en el estado del
mundo que deteriorarla, ya que basta con pocas crisis para que i se reduzca bruscamente,
pero se necesita que sucedan buenos resultados de forma reiterada para volver a tener

niveles altos en la creencia de un mundo tranquilo.

En tal situacién, jqué sucede con nuestra medida de la severidad del contagio? y jcudl
es el efecto de que el ILOLR disponga de mayores recursos? Si bien en la Proposicién 3.3
se derivo que las probabilidades de crisis son menores cuando los recursos contingentes
son mayores, lo cual implica un efecto positivo al hacer que estos sucesos sean cada vez
més raros, ain queda por responder qué sucede si a pesar de la mayor disponibilidad de
ayuda externa suceden crisis. La respuesta la ofrece la Figura 3.4, en donde se simulan 10
crisis seguidas con diferentes niveles de ayuda contingente. Alli se puede ver que no sélo
los mayores niveles de L ayudan a una menor ocurrencia de crisis sino también hacen

que la severidad del contagio sea menos pronunciada cuando ocurren estos eventos®.

Figura 3.4.: Severidad del contagio (1 — ¢4+1)(1 — ¢¢) en episodios de crisis

1 ——
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04/ i
—L=02
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Por 1ltimo, ;qué sucederia si pudiera haber cambios entre mundos? En el modelo base,
supusimos que sélo puede haber un verdadero estado del mundo, que asumimos en parti-
cular como tranquilo. Al hacerlo se considerd, implicitamente, que los paises en la sucesion
funcionan de forma similar, a pesar de que sus fundamentales no estaban correlacionados.
Para suavizar este supuesto modificaremos la actualizaciéon de la creencia mediante un

proceso que permite cambios en el estado del mundo al estilo de Chen y Suen (2016, p.

9 Aunque intuitivo, no se ofrece una formalizacién de este resultado, lo cual constituye un posible exten-

sién a este trabajo.
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246). De forma precisa, sea g la probabilidad de transicién entre mundos tranquilos y qp
la probabilidad entre mundos turbulentos; la matriz de transicién asociada se representa
en la Tabla 3.3.

Tabla 3.3.: Matriz de transicién entre mundos

Tenelpaist+1 | Fenel paist+1

T en el pais t qr 1—gqr

F en el pais t 1—gqr qr

Con esto, la actualizacién de la creencia 9 es:

ePr() (L—t60) P (1) _—
S PTG P 4T+ P+ (=) Prcon (L~ 4F) si G =1

Y1 = e (1*PT(¢2&)) (1*1/)t)(1*PF(¢t))

bt (1= Pr(e0) +(—b0) (1=Pr(en) I * W (1=Pr(0) ) +(1=90) (1~ Pr (1)

)(1—qF) SiCtZO

Repitiendo el mismo ejercicio que en la Figura 3.3, con sélo 5 crisis iniciales y teniendo
en cuenta la nueva regla de actualizacion de v obtenemos las dindmicas que se presentan
en la Figura 3.5. El caso base, ya analizado, es aquel donde ¢y = ¢r = 1 (ecuacién
(3.34)). Observe que cuando alteramos s6lo un poco las probabilidades de transicién
(gr = qr = 0,95) obtenemos que en el largo plazo la creencia 1) tiene un menor nivel,
el ILOLR interviene a partir de sefiales més grandes y el contagio y las crisis son mas

comunes.

Veamos ademds un caso, que bien podria denominarse tranquilo en esencia, donde la
probabilidad de permanecer en un mundo tranquilo dado que estamos en uno tranquilo
es alta y la probabilidad de pasar de un mundo turbulento a uno tranquilo es mayor que
la de permanecer en un mundo turbulento; es decir, ¢gr = 0,95 y ¢r = 0,45 en la Figura
3.5. Observe que, con estas probabilidades de transicion, la creencia ¢ no tiene tantos
deterioros, las probabilidades de crisis presentan menores aumentos durante el periodo
de crisis y el ILOLR interviene en un rango mayor de senales. Todo esto indica que, si
los agentes conocen que es mas probable, en largo plazo, estar en un mundo tranquilo

que en uno turbulento, el contagio y las crisis se vuelven eventos aiin mas raros.
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Figura 3.5.: Dindmicas luego de una serie de crisis: cambios en los estados del mundo
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3.4. Observaciones finales

Las crisis asiaticas de finales del siglo XX ocurrieron por tres aspectos, fundamentalmente
(M. Goldstein y Hawkins, 1998): i) una répida y amplia expansién del crédito externo
soportada en una supervisiéon bancaria laxa y en condiciones holgadas de liquidez global,
ii) cuentas corrientes con amplios déficits que inicialmente no fueron percibidos como
problematicos al no ser acompanados por déficits fiscales (doctrina Lawson), pero que
para la segunda parte de la década de los 90’s la inversiéon que ocasionaba los déficits
comenz6 a verse como menos productiva en tanto se empezé a emplearse en destinos
més especulativos como construccién de costosos condominios, campos de golf o plantas

sobredimensionadas, a lo que se sumaron unas exportaciones menos dindmicas y las
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expectativas de un comportamiento menos favorable a largo plazo, y iii) el contagio entre

economias percibidas como similares.

En este capitulo se propone un modelo que combina dos de las tres anteriores causas (las
fragilidades financieras y el contagio), ademas de incluir a un prestamista internacional de
ultima instancia. Para esto, se combinaron elementos de tres trabajos: i) las fragilidades
financieras en un contexto de crisis gemelas tal como lo expone Takeda (2004), ii) el
papel de un prestamista internacional de ultima instancia inspirado en Corsetti et al.
(2006), y iii) el contagio mediante el mecanismo de senalizacién de Chen y Suen (2016).
Grosso modo, el modelo es un juego global que comprende vinculos entre los mercados
bancario y cambiario, recursos en moneda extranjera, un jugador grande que puede o
no proporcionar ayuda, y al cual se adiciona un mecanismo de contagio que hace que
la creencia de los agentes sobre el estado del mundo sea tan importante como el mismo

fundamental de la economia.

Los resultados obtenidos llaman a reconsiderar varios aspectos. Primero, los efectos po-
sitivos de la ayuda que pueda proveer un prestamista internacional de tltima instancia,
tanto en un pais individual como en un conjunto de paises. Si bien Corsetti et al. (2006)
habian resaltado el papel que podria tener un agente de estas caracteristicas en suce-
sos de default, no habian explorado los efectos sobre otras economias. En particular, el
presente modelo muestra que el aumento de la ayuda contingente hace menos probable
los sucesos de crisis, sin importar la creencia de los agentes acerca del verdadero estado
del mundo, y mitiga el impacto sistémico durante una serie de crisis: la severidad no es
tan pronunciado como lo serfa con una menor ayuda disponible. Segundo, los descalces
cambiarios y la falta de informacién del ILOLR aumentan la probabilidad de crisis y
por esta via del contagio entre paises; es decir, la magnitud de los pasivos en moneda
extranjera y la certidumbre externa sobre el verdadero estado de la economia tienen ex-
ternalidades negativas sobre otros paises. Tercero, la percepcién de los agentes sobre el
verdadero estado del mundo resulta incluso mas importante que la misma realizacién del
fundamental: qué tanta garantia existe de permanencia o de transiciéon hacia un mundo
tranquilo afecta de forma significativa la resistencia de las economias a las crisis y el

contagio, incluso si en algunos casos las realizaciones del fundamental no son buenas'®.

No obstante, ain quedan elementos por analizar, entre ellos: i) el posible riesgo moral

10y/gase el caso de transiciones entre mundos.
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en el caso de la inclusion de gobiernos y como ello impacta a los deméds paises, dado que
la mayor disponibilidad de ayuda externa puede generar incentivos para no implementar
reformas costosas aunque adecuadas (véase el Anexo A), y ii) la ayuda contingente se
tomo como un parametro, hacerla endégena resulta necesario en tanto esta podria exhibir
distintas dindmicas dependiendo del contagio de crisis: el ILOLR no sélo decidiria sobre

la provisién de ayuda sino también sobre su monto.
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4. Crisis cambiarias, contagio y tasas de
interés

En el anterior capitulo la decisiéon de abandonar el compromiso cambiario estaba dado por
una regla mecdnica bajo la cual si la presién de los retiros de divisas era superior a la oferta
disponible se daba una depreciacién. Sin embargo, un Banco Central podria defender la
posicion de su moneda mediante incrementos de la tasa de interés. Este capitulo investiga,
de forma estilizada, las implicaciones de una defensa de este tipo dentro de un marco
que permite considerar el contagio. En particular, examinaremos un mundo en el que dos
paises poseen reglas de juego simétricas y fundamentales posiblemente relacionados, pero

cuyas decisiones se toman de forma secuencial: primero en un pais y luego en el otro.

Como se vio en el capitulo 2, en un juego global estandar de crisis cambiarias, el pago
de un especulador es creciente en la masa de especuladores que atacan la moneda, su-
poniendo un costo constante de ataque: se presentan complementariedades estratégicas.
Sin embargo, al incorporar la defensa explicita del Banco Central mediante una tasa
de interés, este costo se vuelve variable ya que, a una mayor presion sobre la oferta de
divisas, mayor debe ser el aumento de la tasa de interés lo que a su vez implica un costo
de oportunidad més elevado para el especulador. Por tanto, si el ataque especulativo
es infructuoso, el costo serd mas elevado entre mas especuladores hayan participado; en
otras palabras, ante fracasos de los especuladores se presenta sustituibilidad estratégica

en sus acciones.

Los desarrollos presentados en este capitulo se basan en los trabajos de Daniéls et al.
(2011) y Ahnert y Bertsch (2015). A diferencia del modelo presentado en el capitulo
anterior, este no busca tener cercania con algin suceso empirico particular; en contraste,
ilustra, de forma general, la inclusion de la sustituibilidad estratégica -al menos en ciertas

regiones del espacio de estrategias- en un juego global de crisis cambiarias.
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4.1. El modelo para un pais

Supongamos una economia en la cual se encuentra un grupo de especuladores de masa
uno, neutrales al riesgo y con dotaciones individuales iguales a una unidad de moneda
doméstica. El Banco Central fija su tasa de cambio mediante una paridad uno a uno
ante el ddlar y la defenderd mediante movimientos en la tasa de interés, la cual debe ser
interpretada como un diferencial de retornos respecto al implicito en el tipo de cambio.
Para tomar sus decisiones, el Banco Central considerard los efectos que tiene sobre la
presion por divisas de los especuladores y los costos que le acarrea a la economia. La
secuencia de eventos es: i) la naturaleza elige un fundamental # de una distribucién
normal con media p y precision «, ii) s6lo el Banco Central observa 6 y los especuladores
reciben una senal independiente s; con media € y precisién 3, por iltimo, iii) el Banco

Central y los especuladores toman sus decisiones de forma simultdnea y reciben sus pagos.

Cada uno de los especuladores tendran la siguiente funcién de utilidad ezx-post:
—A(0) si A(f) < 6" y el especulador ataca
u(A(0),0) = {1 si A(f) > 0* y el especulador ataca (4.1)

0 si el especulador no ataca

donde A(f) es la masa de especuladores que atacan la moneda y 6* es el umbral del
fundamental. Note que esta funcién de utilidad refleja las condiciones de sustituibilidad
y complementariedad estratégicas en ciertas regiones del espacio de estrategias (Figura
4.1).

Asi, la utilidad esperada neta de un especulador, condicional a su senal privada, en

)

— 9 (m (9* _ort 551’)) - /OO Prob(s; < 5°10) f(6]5:)d0

a+f «

estrategias umbrales es:

E(u(A(Q), 6)

Si) = E(l[A>9*] - 1[A§9*] . A(G)

A®)
(4.2)
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donde
Prob(s,; < s*w) - @(\/B(s* . 9))
Fi6ls) = Vat o (Va5 (o- I

a+p

Figura 4.1.: Funcién de pagos ex-post

u(A(6),6)

e

Ataque no exitoso

Ataque exitoso

e A7)

Por otra parte, el Banco Central fija la tasa de interés equilibrando el mercado de divisas
siempre y cuando no sobrepase su tolerancia al costo que tiene esta decision sobre la eco-
nomia. Mas precisamente, el mercado de divisas se encuentra en equilibrio si la demanda,
constituida por los especuladores que atacan la moneda, es igual a la oferta, reflejada
por otros agentes no especuladores. Se define a la oferta de los agentes no especuladores
como:

S(r,0) =nr+mnef, con ny,ne € (0,1) (4.3)

El mercado de divisas esté en equilibrio si y sélo si S(r,0) = A(6). Por tanto, la tasa de
interés de equilibrio r*(A(#),0) es:

A(0) — not

r(A(6),0) = o

(4.4)

o4



4. Crisis cambiarias, contagio y tasas de interés

No obstante, entre més alta es la tasa de interés més contractivo es su efecto!, por lo que
es natural que el Banco Central tenga una cota superior 7(6) para la tasa de interés dado
un cierto fundamental. Supondremos que 7(0) = 76 + 7, con 7 > 0y I' > 0 como las
reservas internacionales; es decir, existe un mayor espacio para aumentos de la tasa de
interés si la situacién de la economia es mejor. Note que esta iltima tiene un componente

estocastico en # y uno fijo en I'.

Una tasa de interés inferior a la de equilibrio implica el abandono del compromiso cam-

biario. Por lo que la decisién del Banco Central se resume en:

A—ngb
MNr

si A;:?of) <70 + 7l

0+l si 2720 > g6 + T

Ahora, si bien el objetivo de este capitulo reside en el efecto de las tasas de interés sobre
los costos de especulacion, su modelacién es indirecta: la funcién de utilidad ex-post de
los especuladores no incorpora explicitamente la tasa de interés. La razon de ello es la
facilidad que permite para expresar las condiciones de indiferencia y de masa critica. No
obstante, el efecto de las tasas de interés en los costos de especulacién se mantiene, basta

con reemplazar la ecuacién (4.5) en (4.1) para verificarlo.

Proposiciéon 4.1. Existe un unico equilibrio en estrategias umbrales caracterizado por

o (\/m <9* _apt ﬁs*)) - /Oo (VA" 0))f(0s)d0 =0 (16)

a+f .

il
gr = (4.7)
1—mng—nn

Prueba. Como se ha visto los equilibrios en estrategias umbrales estan caracterizados por
condiciones de indiferencia y condiciones de masa critica. En este caso la condicién de
indiferencia corresponde a la ecuacién (4.2) evaluada en el especulador marginal; es decir
la ecuacion (4.6), mientras que la condicién de masa critica es endégena al modelo y se

expresa en 7*(6%,6%) = 7(0*); es decir, simplificando, la ecuacién (4.7).

! Omitiremos cualquier consideracién entre tasas de interés nominales y reales. Por simplicidad, el lector

puede considerar un nivel de precios constante e igual a 1.
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El umbral 6* es identificable y tnico. Para la existencia de s* note que el lado izquierdo
de (4.6) es una funcién continua que toma valores positivos o negativos dependiendo de
s, por lo que existe al menos un punto de corte en cero. Para su unicidad es suficiente

con garantizar que esta funcién es estrictamente decreciente en s.

Note que para todo € > 0 se tiene que:

(e ) o ({2 )

ot P o+ 8
junto con
(VB —0) 1600 < | " a(Vis +2—0)) 16100
< /Oo @(V/B(s+e—0)) f(0]s + )
Por tato:
o (Vars (o= L)) - [ a(VEes - 0) el
> <m (9* - W)) _ /joq)(\/ﬁ(s—kg ~0)) £0]s + <)o

Permitir la inclusién de una tasa de interés enddgena enriquece el andlisis al considerar
que mediante este instrumento los Bancos Centrales pueden endurecer los costos de
especulacién. Esto no sucede en el modelo estandar (véase seccién 2.3.2) donde el costo de
especulacién se asemeja a un costo de transaccién: los especuladores, incluso en presencia

de fundamentales muy buenos, podian continuar atacando en masa.

A pesar de la inclusién de una tasa de interés enddgena y de sustituibilidad estratégica,
el modelo contintia presentando un equilibrio tinico en estrategias umbrales (Proposicién
4.1). Ademas, revela un resultado empirico importante: una mayor tolerancia del Banco
Central al nivel de la tasa de interés no implica, en todos los casos, ni ataques espe-
culativos mas agresivos (Proposicién 4.2) ni tasas de interés de equilibrio més elevadas

(Proposicién 4.3). Sin embargo, si la presién especulativa resulta ser lo suficientemente
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alta, la escalada de tasas de interés si es mas pronunciada; en otras palabras, una mayor
tolerancia del Banco Central no implica necesariamente tasas de interés mas altas, pero

sf una reaccién mas agresiva por parte del Banco Central en los inicios de una crisis.

Proposicién 4.2. s* puede ser creciente o decreciente en 1.

Prueba. Derivando la ecuacién (4.6) respecto a 7:

(3 ) - -
donde
Az = [ [VBo(VB(s — 0)) 1015 + BV — 0))gl0]s")] do
A5 = (VB(s" = 07)) [(6"]s") > 0
0157 o (Vas 3 (o- L)
Simplificando:

0s* G (A + As)

877 B aLj-ﬁAl + As

(4.8)

El numerador de (4.8) y Ay son positivos, por lo que el signo de esta derivada dependerd

de Ay, que a su vez esté condicionado al signo de g(6|s*):

. apu+pPs*
t>0 sif< ar B

g(0]s*) =

. apu+ps*
t< 0 si 9 > T"‘ﬁ
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Por tanto, s* puede ser creciente o decreciente en 7. Nétese ademds que A tiende a

aumentar en tanto mas grande es s*, por lo que el aumento marginal de 7 tenderd a

. . C * 7’
hacer positiva %% entre mas grande sea s*. O

Proposicion 4.3. r* puede ser creciente o decreciente en 1.

Prueba. Derivando la ecuacién (4.4) respecto a 7:

o VBo(VB(s—0)) %
on T

Lo que a su vez depende del signo de %%_:; véase Proposicién 4.2. ]

4.2. El mecanismo de contagio

Consideremos ahora un mundo en el cual hay dos economias indexadas por t € {1,2},
cuyo desarrollo se da de forma secuencial. En este caso, los agentes del pais 2 podrin
tener la posibilidad de conocer cuan relacionado esta su pais con el pais 1, por lo que
podran incorporar esta informacién para tomar sus decisiones. Para ello supondremos

que existe una correlacién p entre los fundamentales 6, y 65 dada por:

p >0 con probabilidad ¢
0 con probabilidad 1 — ¢

Esta forma de introducir el contagio se debe a Ahnert y Bertsch (2015), la cual puede
clasificarse dentro de la categoria de reevaluacién de fundamentales (wake-up calls, véase

la seccién 2.2).

La secuencia de eventos es la siguiente. En ¢ = 1: i) la naturaleza elige un fundamental 6,
de una distribucién normal con media p y precisién «, ii) sélo el Banco Central observa
f1 y los especuladores reciben una senial independiente s;; con media 61 y precision 3,

iii) el Banco Central y los especuladores toman sus decisiones de forma simultdnea y
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reciben sus pagos, y iv) se observa f; en t = 2: i) la naturaleza genera las realizaciones
de p y 09, ii) n € [0,1] especuladores son informados de la realizacién de p, proporcién
de conocimiento piblico, iii) sélo el Banco Central observa 03 y los especuladores reci-
ben una senal independiente s;o con media 69 y precisién 3, iv) el Banco Central y los

especuladores toman sus decisiones de forma simultdnea y reciben sus pagos.

4.2.1. La solucién en el pais 2: especuladores informados

En primera instancia, nos ocuparemos del caso con la totalidad de especuladores infor-
mados?; es decir n = 1. La creencia sobre la distribucién de 63 dependerd de la realizacién
de p, donde la media condicional es E(0z|p,01) = pb1+ (1 — p)u y la varianza condicional
Var(02|p) = 10 Por tanto:

Sip=0: 6Oy~N <u, ;) (4.10)
. ) ) 1= p2
Sip=p 62/(p,00) ~ N (p91 + (1 =P, — ) (4.11)

Proposicion 4.4. Sin =1, el unico equilibrio en estrategias umbrales en el pais 2, para

cada posible realizacion de p, estd caracterizado por:

(p)u(p, 01) + 687(/))))
a(p) + B

‘I’( a(p)+6<9§—a

*
2

= [ @ (VBsi(0) - 0) 1@alsito). 00y = 0 (412)

0yl

_ _ 4.13
L —ng — i) (4.13)

2Denotaremos las soluciones del caso de especuladores informados con el subindice I y del caso de
especuladores desinformados con el subindice U. Omitiremos, por simplicidad, el subindice de pais en

las senales ya que el foco de atencion es sélo el pais 2.
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donde

f(0a|s5(p), p,01) = \/a(p) + B <¢a(p) T3 <92 _alp)plp, b1) + ﬁs;(p)»

a(p) + 8

u(p,61) = pb1 + (1 — p)p

Prueba. Las anteriores condiciones pueden obtenerse mediante un proceso andlogo al de

la Proposicién 4.1. O

Este caso bien puede denominarse como contagio cldsico. En este, las malas noticias
sobre un pais son conocidas por especuladores en otro, teniendo total certidumbre sobre
las relaciones que existen entre los fundamentales de ambos paises: es un caso donde las

decisiones se toman bajo creencias muy bien informadas.

Bajo estas condiciones, si bien el umbral 65 no se modifica con la realizacién de p, debido
a que depende de parametros perfectamente observables por el Banco Central, si se tiene
un efecto sobre s7. De forma precisa, bajo una realizacién positiva de la correlacién p, el
umbral que determina la senal con la cual los especuladores atacan es decreciente en 6
(Proposicién 4.5); es decir, habiendo visto los resultados en el pais 1, los especuladores
del pais 2 tenderan a ser mas (menos) agresivos si aquellos constituyen malas (buenas)

noticias.

Adicionalmente, las tasas de interés de equilibrio tenderdn a ser més bajas (altas) entre
mejores (peores) noticias se reciban del pais 1 (Proposicién 4.6). Este es un resultado que
refleja las presiones prociclicas derivadas de ataques especulativos a otras monedas con

posiciones débiles, incluso si los fundamentales del pais 2 son buenos.

Proposicién 4.5. Sip=p yn =1, entonces sj(p) es decreciente en 0.
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Prueba. Note que para todo € > 0

o - 1féﬁ2(ﬁ01+(1_p/\)”)+ﬁ8
‘I’< 1;32”3(92 e

oo

/:o ®<\/B(s . 92)>f(6?2\s,;3, 61)dy < /

* *
2 92

@(\/B(s - 02)>f(92\s, p, 01 + £)dby

Por lo que el lado izquierdo de la ecuacién (4.12) toma valores més grandes con 61 que
con 01 + . Como el lado izquierdo de (4.12) es una funcién decreciente en s, entonces

s7(p) es decreciente en 6. O

Proposiciéon 4.6. Sip=p yn =1, entonces r* es decreciente en 6.

Prueba. Este resultado se sigue de un proceso andalogo al de la Proposicién 4.3. O

4.2.2. La solucién en el pais 2: especuladores desinformados

Especuladores desinformados no conocen la realizacién de p. Sin embargo, pueden usar la
realizacién 67 y su senal privada so; para actualizar su creencia acerca de esta correlacion.

Sea (1 — A) = Prob(p = 0ls;, 61), por la regla de Bayes:

(1 —gq)Prob(s;|01,p=0)
(1 —q)Prob(s;|61,p = 0) + qProb(s;|01,p = p)

(1—A)= (4.14)
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donde?:
(silbh, p =
Prob(s;|61,p=0) = o Blailfr p = 0)
v Var( 51|91,p—0 ar(s;|01,p =0)
o )
1 1 1
E+B ats
1 i — Bsil01,p =
Prob(si{fr, p = ) = Y e AL A
VVar(silbr,p=p) \/Var(silo1, p = p)
_ 1 6 s; — (Pt + (1 — p)u)
15 1 1= | 1
a +B a +,B

Proposicion 4.7. Se tiene las siguientes derivadas:

t>0 s;<pbi+(1—pu
OProb(p = 0ls;, 01) , . .
90, =9t=0 sis;=ph1+(1—pu

t<0 sisis;>ph+(1—p)u

OProb(p = 0|s;, 0
ro (Pas' |s 1): £ <0 sz’si<<ﬁ291+(1—ﬁ2),u>

—0 sis—= (ﬁ291 r(1- ﬁQ)u)

NN
> i)

\

Prueba. Veamos cada una de las ecuaciones anteriores.

3Véase Ahnert y Bertsch (2015, p. 35)
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(4.15)
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Ecuacién (4.15): Note que %9'161’":0) =0y

OProb(s;|01,p = p) -

H i (poh + (1 = p)u)
061 1—aﬁ2 _‘_% 1-52

t>0 sis;>ph+(1—p)p

=9t=0 sis;=pb1+(1—pu
t<0 sis;<pby+(1—pu

Por tanto,

OProb(s;|01,p0=p
dProb(p=0lsi,61) (1—-q)q (Prob(si|91,p =0)=— (66|11 P ﬂ))
00,

[(1 — q)Prob(s|f1, p = 0) + qProb(s;|61, p = p)]”

t>0 sis;<pb+(1—pu
=9t=0 sis;=pb1+(1—pu
t<O0 SiSi>ﬁ01+(1*ﬁ)u

Ecuacién (4.16): Simplificando:

Prob(p = 0ls;,61)

B (1_q)(é+é>_l/2

= -1/2 . —1/2 o 0 (1
(1=q) <$ + %) +a (1;p2 + %) exp ( (si=p)? _ (si=p?01-(1=p*)p)?

Derivando:

Prob(p = 0]s;,61)
88i

&m«ﬁﬁ—@$ﬁ$w>

2
—1/2 « —1/2 ~ o
00 (30 ) ™ a0 4) o gy - g
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donde

—1/2 o ~1/2
(o) ()

La anterior derivada es positiva si y sélo si:

si—p20—(1—p*)p _ si—p
A2

(1
_ 1
=+ 5 ats

si y sdlo si:

si > <ﬁ201 +(1- ﬁQ)M) (M> T (1 B Oﬁ)

Jale] 623
Por tanto,
£>0 sis; > (ﬁ291 r(1- ,32)u) (C;jg) y (1 _ j;jg)
apmb(pazms“el) ={t<0 sis< (;?01 +(1- ﬁm) (7;5) 1 (1 - ";35)
t=0 sisi= (00— Pn) (57) + 0 (1-55)

Asi, la actualizacién bayesiana lleva a:

62](si,601) = (1 — A)(O2]si, p = 0) + A(O2|si, p = p)

donde:
+Bs2 1
Oo| (501, p = 0) ~ N | £ : )
2l(s2i,p = 0) ( atB 'atp
. =52 (P + (1 — p)p) + Bsai 1
Oal(s2i,p = p) ~ N | -2 z -
= T0 —p T8

Proposicién 4.8. Sin =0, existe un unico equilibrio en estrategias umbrales en el pais
2 caracterizado por:

A Es’{j,p:ﬁ + (1 — A) . Es’{],pzo =0 (4.17)
RN
oy = (4.18)
L —mng—nmm
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Eyx 5= L‘Fﬂ 0;_ lfﬁ2(ﬁ91+(1_ﬁ)ﬂ)+ﬁ3>{]
U-P=p 1-— 152 ﬁ —f—B

_ / °°q>(¢§<s*U_e2>)f<92\sa,p:ﬁ,91>d92 ,

*

2

)

_ /Oo @(\/B(s;} — 02)>f(62|82},p = 0,061)d0s

*
2

Prueba. A diferencia del caso de especuladores informados, en este ellos no pueden di-
ferenciar con claridad la correlacién entre fundamentales. Sin embargo, pueden usar su
senal privada para actualizar sus creencias. En este sentido una vez recibida su senal y
conociendo la realizacién de #; su utilidad esperada correspondera a una combinacién
convexa entre las utilidades esperadas del caso informado con p = 0 y p = p, teniendo
como ponderador a la probabilidad A. Asi, la senal umbral sj;, que no depende de la reali-
zacién de p, estd caracterizada mediante la evaluacién de esta combinacién convexa en el
caso del especulador marginal; es decir, la ecuacién (4.17). Por otro lado, los pardmetros
que determinan la tolerancia del Banco Central a aumentos en la tasa de interés seguiran
siendo conocidos por este, por lo que la expresién del umbral 65 no cambia; es decir, la

ecuacién (4.18).

Note que la ecuacién (4.17) es una combinacién convexa de dos funciones continuas y
decrecientes que tienen un punto de corte en cero, por tanto existe al menos un equilibrio
en estrategias umbrales. Para ver su unicidad observe que el lado izquierdo de (4.17),

para un s arbitrario, puede escribirse como:

A- E&p:ﬁ + (1 — A) . Es,p:O

o3
:/ [Af(HQ‘Svp:ﬁvel)+<1_A)f(92’37p:0791) db,

—0o0

*

2

- / h ®(v/B(s = 02)) [Af (Oals,p = 5,61) + (1 = A)f(Bals, p = 0,61) | db

(4.19)

donde Af(62]s,p = p,01) + (1 — A) f(B2]s,p = 0,61) es una funcién positiva acampanada
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(unimodal o bimodal). Por un argumento similar al de la Proposicién 4.1, puede obtenerse

que la ecuacién (4.19) es estrictamente decreciente en s; es decir, s}, es tnico. O

La introduccién de especuladores desinformados cambia los efectos del contagio, ya que
no conocer p con exactitud hace que se invalide (Proposicién 4.9 y 4.10) la siguiente
afirmacion: siempre que se reciban malas noticias del pais 1 y la realizacion de la corre-
lacion sea positiva, los especuladores serdn mds agresivos y las tasas de interés tendrdn
niveles mds altos. Intuitivamente, la ignorancia puede llegar a tener efectos positivos
en la economia si se logra garantizar que a pesar de las malas noticias del pais 1, las
seniales que reciben los especuladores son lo bastante buenas: el efecto contagio se anula
y las presiones prociclicas de ataques especulativo a monedas con posiciones débiles se

moderan.

Proposicién 4.9. Sin = 0, entonces sj;, puede ser creciente o decreciente en 0.

Prueba. Derivando el lado izquierdo de (4.17) respecto a 61, dado un s arbitrario:

IA OE,

8791 (E&p:ﬁ - E87p=0) +A o

061
/- -

Por tanto, la funcién de s definida por el lado izquierdo de (4.17) puede ser creciente o
decreciente en 61, lo que hace que sus puntos criticos s* también puedan ser crecientes o

decrecientes en este pardmetro. O

Proposicién 4.10. Sin =0, entonces rv* puede ser creciente o decreciente en 0.

Prueba. Este resultado se sigue de un proceso anélogo al de la Proposicién 4.3. O

Asi, en situaciones de desinformacién y lo suficientemente adversas, la transparencia no

siempre es buena.
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4.2.3. La solucién en el pais 2: el caso mixto

Ahora, permitiremos la inclusién de especuladores asimétricamente informados, donde
una fraccién n conocerd la realizacion exacta de p, pero su complemento no. La caracte-
rizacién del equilibrio en estrategias umbrales es una combinacién de las Proposiciones
4.4 y 4.8: los especuladores desinformados actian de acuerdo a una sola sefial umbral
(ecuacién (4.19)), independiente de la realizacién de p, y los especuladores informados
actuaran de acuerdo a una sefial umbral sujeta a la realizacién de p (ecuacién (4.20) o
(4.21)). El umbral para el fundamental no se modifica en la medida que estos parametros
continian siendo perfectamente observados por el Banco Central. Asi, las ecuaciones que

caracterizan el equilibrio del caso mixto son:

A+ By (sis(n). si(p = p.n),p = pum)

+(1—A)- EU(S*U(n), si(p=0,n),p= 0,n> —0 (4.20)

Sip=p  Ei(silp=p.n)st(n).p=pin) =0 (4.21)
Sip=0, E1<s?(p:O,n),s}}(n),p:O,n) =0 (4.22)
7
o5 = 7 (4.23)
L —mng —nrei]

(Pl + (L= p)p) + Bsiy(n)
T+ B

- / A<927S*U(n)v3?(07n)7n)f(02’35(n)7p =0, 91)d02 )
05
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< (P00 + (1= P) + Bsi(pim)
EI(S?(pA’n)’S?J(”),ﬁ,n) :<I>< 1_04[)2+B<9§_ i—p7 \PU1 . P—i—#ﬂ splp,n ))
1—p2

= [ (250,530, m)m) Bl (). p = 601
2

i (si(0.m). s (. 0m) = @ (Va7 (85 - LR )

a+p

—/ A(eg,s;](n),s;(o,n),n)f(egyg(o,n)m:0,91)d92 :
(7

*
2

A0, 5t5(n), si(pm).m) = n@ (VB(si(p,m) = 62)) + (1 = my@(V/Blsis(n) — 2))

La intuicién de las anteriores ecuaciones radica en que teniendo dos tipos de especuladores
debemos considerar que el ataque agregado dependerd de las masas y senales de cada

uno de los grupos, en consecuencia la expresion para A(-) considera estos elementos.

Tabla 4.1.: Valores de los pardmetros: especuladores con informacién asimétrica

Parametro Simbolo Valor

Media del fundamental I 0

Precisién del fundamental @ 1

Precisién de la senal de los especuladores 8 1

Sensibilidad de la oferta de ddlares a la tasa de interés Ny 0,5
Sensibilidad de la oferta de ddlares al fundamental un 0,5
Nivel de reservas r 0,1
Parametro de tolerancia del Banco Central 7 0,5
Correlacién positiva entre fundamentales p 0,7
Probabilidad de una correlacién positiva q 0,8
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Figura 4.2.: Senales umbrales y proporcién de especuladores informados

(a) Realizacién baja (61 = —1,5) (b) Realizacién alta (01 = 1,5)
3 T T T T T T
151 — sp(n) ||
25 - . —s3(p,n)
] —57(0,n)
2 * b Lr )
— sy(n)
—si(,m)
L5 - —s37(0,n) h 051 i
-
Ir 1 0F R
0.5 / -
—0,5— N
O 1 1 | 1 1 1 1 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Proporcion n Proporcion n

Cémo cambian los umbrales de los agentes y las tasas de interés de equilibrio cuando se
presentan especuladores informados y desinformados son preguntas que, sin embargo, no
pueden ser resueltas facilmente de forma analitica mediante estdtica comparativa a partir
del teorema de la funciéon implicita, como lo hemos realizado anteriormente. No obstante,
las Figuras 4.2 y 4.3 muestran un ejemplo numérico, cuyos parametros se especifican en
la Tabla 4.1, el cual ayuda a comprender mejor las dindmicas resultantes. Como es de
esperar la agresividad de los especuladores es proporcional tanto a la informacién de la
que disponen como a la masa de especuladores informados, lo que a su vez redunda en
tasas de interés mas altas o bajas dependiendo de la realizaciéon del fundamental en el pais
1. Con esto, las consecuencias de la informacién en presencia de presiones especulativas
dependen en gran medida de los resultados previos en paises similares. Si las noticias son
buenas y la relacién es positiva mas vale tener especuladores informados de ello y si la
relacion es nula més vale enfrentarse a especuladores desinformados ya que puede haber
mas ataques especulativos si los especuladores estan informados de que la relacién es nula,
aunque reciban buenas noticias del pais 1, que si no conocen la correlacion exacta. Si las
noticias son malas la desinformacion puede llevar a que los especuladores sean menos
agresivos y las tasas de interés mas bajas, aunque ello no implica per se la ausencia de

presiones sobre el tipo de cambio.
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Figura 4.3.: Tasas de interés efectivas

(a) Realizacién baja (61 = —1,5) (b) Realizacién alta (01 = 1,5)
078 T T T 0 T T T
0,6 - 4
04| '
0,2 |- 4
] —— il osl| =0
—p=p T —p=0p )
7072 1 1 | 1 1 1 1 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Proporcion n Proporcion n

Nota: Para la simulacion se utilizé 02 = 1. Esto, sin pérdida de generalidad.

Ahora bien, cémo se comparan estas dindmicas con el caso en que no existen costos de
especulacién crecientes, sino un costo de transaccién constante. La Figura 4.4 lo presenta:
cuando las noticias son malas y los costos crecientes la presiéon cambiaria disminuye
conforme aumenta la proporcién de agentes informados, y cuando las noticias son buenas
y la correlacién nula, las tasas de interés tienden a aumentar mas rapido en el caso de
costos constantes que en el de costos crecientes. Asi, la sustituibilidad estratégica ayuda

a moderar los efectos nocivos de las presiones especulativas derivadas del contagio.

Figura 4.4.: Tasas de interés efectivas en presencia de costos crecientes y costos cons-

tantes
(a) Realizacién baja (6 = —1,5) (b) Realizacién alta (6; = 1,5)
078 T T T T 02 T T T T
—CCrp=0
0F|—CCrp=p .
0,6 |- i
) < ---CCop=0
—0,2}|---CCop=p
04} \\ B
. —-0,4
0,2 |- < 8
—CCrp=0 . 06~
—CCrp=9p o -
O~ ccop=0 S —08f .- |
---CCop=p Fommmm
—0,2 I I I I ~1 I I I I
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Proporcion n Proporcion n

Notas: a) Se utilizé un costo constante igual a 0,5.

b) CCr: Costo creciente; CCo: costo constante.
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4.3. Observaciones finales

En caso de un ataque especulativo contra una moneda, las autoridades pueden tomar
acciones defensivas encaminadas a aumentar los costos en los que incurren los especu-
ladores al tomar esta posicion. El modelo propuesto incorpora esta idea: hace enddgena
la decisién de tasas de interés, que asociamos a un diferencial de rendimientos, y utiliza
funciones de pagos no mondtonas en la masa de especuladores atacantes, lo que implica
regiones de complementariedad y sustituibilidad estratégica. En tal escenario se incorpord
el contagio mediante un parametro sobre el cual se puede tener o no informacién y que
determina el grado de relacién que existe entre los fundamentales de dos paises, llegando

a probar que existe un unico equilibrio en estrategias umbrales en los casos considerados.

Los resultados obtenidos llaman a reconsiderar varios aspectos. Primero, la existencia
de un Banco Central més tolerante a mayores niveles de tasas de interés no lleva, ne-
cesariamente, a tasas de interés mas altas, pero si a aumentos mas pronunciados en los
inicios de un ataque especulativo. Este es un argumento que se expone, de forma general,
en Daniéls et al. (2011), quienes debaten la efectividad de la intervencién directa en el
mercado cambiario al no implicar costos crecientes para los especuladores; ello sin llegar
a introducir las posibles consecuencias sobre el bienestar de las distintas alternativas. Se-
gundo, los efectos negativos de la transmisién de choques entre paises (contagio) pueden
verse agravados si los agentes poseen un mayor nivel de informacion: la agresividad de los
especuladores podria llegar a aumentar y las tasas de interés tenderian a ser méds altas,
lo que llama a incorporar en los andlisis las consecuencias sistémicas de la cantidad y
calidad de informacion que tienen los agentes sobre la economia. El estudio de qué motiva
a los agentes a tener mas o menos informacién en este modelo es una posible extension

por seguir.
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Este documento ofrece dos modelos tedricos que comprenden distintas dimensiones de
dos tipos de crisis financieras: algunos de sus mecanismos, su contagio y, en particular, el
papel que cumplen las creencias y la informacién de los agentes en estas dindmicas. En
ambos casos se acudié a trabajos previos para poder combinar distintas caracteristicas
en un marco comun. Asi, sin los trabajos de Takeda (2004), Corsetti et al. (2006) y Chen
y Suen (2016) no podriamos haber llegado a las conclusiones del capitulo 3 y sin Daniéls
et al. (2011) y Ahnert y Bertsch (2015) a las del capitulo 4.

En sintesis. En el capitulo 3 nos ocupamos de algunos aspectos presentes en las crisis
asiaticas de finales del siglo XX, como lo fueron las fragilidades financieras derivadas de la
retroalimentacién entre problemas bancarios y cambiarios, y el contagio entre economias.
Grosso modo, el modelo propuesto es un juego global que comprende vinculos entre los
mercados bancario y cambiario, recursos en moneda extranjera, un jugador grande que
puede o no proporcionar ayuda externa -un prestamista internacional de ultima instancia
(ILOLR)- y un mecanismo de contagio construido sobre las creencias de los agentes. Entre
los resultados derivados se resaltan: i) los efectos individuales y grupales positivos de una
mayor disposicién de ayuda externa, ii) los descalces cambiarios y la falta de informacién
para con un ILOLR aumentan la probabilidad de crisis y contagio, lo que llama la atencién
sobre las externalidades negativas entre paises y la necesidad de comprender los efectos
sobre otras naciones de las decisiones de paises individuales, y iii) la percepcién de los
agentes sobre el verdadero estado del mundo puede llegar a ser mas importante que la
misma realizacién del fundamental. No obstante, el posible riesgo moral en el caso de
la inclusion de gobiernos y las posibles reglas de decisién sobre el monto de ayuda del

ILOLR son dos elementos que requieren un analisis més detallado.

Ante un ataque especulativo contra su moneda, las autoridades también pueden tomar
acciones defensivas encaminadas a aumentar los costos en los que incurren los especula-

dores al tomar esta posicién. El capitulo 4 incorpora esta idea. En el capitulo 3 los bancos
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centrales se limitaban a seguir una regla de accién particularmente simple: mantener el
compromiso cambiario si y sélo si el nivel de activos externos es suficiente para responder
a la demanda de estos. El capitulo 4 enriquece esta regla al incorporar la decision de
fijacion de una tasa de interés. Para lograr ello se acude a suavizar uno de los supues-
tos de los juegos globales (la complementariedad estratégica) en un marco que incluye un
compromiso cambiario, relaciones entre paises y agentes asimétricamente informados. Los
resultados incluyen: i) la existencia y unicidad del equilibrio en estrategias umbrales, y ii)
una mayor cantidad de informacién para agentes especuladores no siempre es bueno ya
que podria llegar a aumentar su agresividad y, por esta via, requerirse de mayores tasas
de interés; la discusion sobre la idoneidad de la transparencia en todo tiempo y lugar esta
abierta. Los elementos que determinan, en este contexto, la eleccién entre informarse o
no y las consecuencias de la inclusion de distintos grados de precisién en la informacién

-que sinteticen su calidad- son posibles extensiones de este trabajo.
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A. Anexo: la inclusion del riesgo moral

Los resultados obtenidos en el capitulo 3 indican que la presencia de un prestamista
internacional de ultima instancia mejora el bienestar de la economia, ya que mediante
mecanismos de intervencién (directos o indirectos) puede prevenir el surgimiento de cri-
sis. No obstante, la intervenciéon del ILOLR podria desincentivar a gobiernos locales a
adoptar medidas que permitan disminuir la probabilidad de una crisis, debido a su costo
politico. En este anexo se analiza este problema de riesgo moral. Cabe agregar que en
este reducimos nuestra atencién al caso de un paifs individual (sin contagio), donde el

fundamental sigue una distribucién normal con precisién o.

Ya que el modelo propuesto refleja un escenario donde las decisiones no se toman de
forma secuencial, introducimos al gobierno como un jugador que actda previamente en
funcién de maximizar su utilidad esperada, sin observar senial alguna del fundamental
y cuyas acciones pueden modificar la media del fundamental; supuestos que se siguen
de Corsetti et al. (2006). Para esto supondremos que el gobierno tiene dos opciones: i)
implementar una reforma (accién A) que hace que la media sea 4 e implica un costo
U > 0, o ii) no implementarla (accién N) que hace que la media sea uy, con pg > uy.
Ni los depositantes, ni el ILOLR conoceran con exactitud la decisién del gobierno, pero
asignaran una probabilidad p4 a la accién A. Con esto, las medias de las distribuciones

a posteriori de depositantes y ILOLR son, respectivamente:

B61s") = pa (P20 ) (- pa) (TN

o+ p o+ =7
N opa~+S* oun +yS* A
B01s) = pa (250 1 1 - (225
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A. Anexo: la inclusion del riesgo moral

La utilidad esperada del gobierno ante cada una de sus elecciones sera:

Uy(4) =1 0(Va(l - pa)) — @ (A1)

Uy(N) =1 = (v (0~ ) (A.2)

La intuicién de las anteriores expresiones es la siguiente: una economia mejor preparada
sera aquella en que un menor rango de realizaciones suceda una crisis y aun mejor si ello
lo hace sin requerir de ayuda externa; por tanto, tomamos como referencia el umbral 6
donde la utilidad del gobierno es la probabilidad de que 6 sea mayor a § dada una cierta
media, asi entre mejor esté preparada una economia menor sers el valor de 6 — 1 y mayor

la utilidad del gobierno.

De esta forma, el gobierno implementara la reforma si y sélo si Uy(A) > Uy(N), cuya
utilidad neta Ay = Uy(A) — Uy(N) es:

Ay = (ol - pn)) - (Vo - pa)) - v (A.3)

. . . . OA . .
Diremos que existe un problema de riesgo moral si ;2 < 0; es decir, si al aumentar

los recursos contingentes del ILOLR el gobierno de este pais tiene menos incentivos a

implementar la reforma.

Proposicién A.1. No eziste un problema de riesgo moral si y sélo si |0 —pa| < |0 —pp|.

0, P
Prueba. —5;* > 0 si y soélo si

o0

W (Va0 -un)) = sVl - 1))

si y sélo si

exp (_0(5 _2,UA)2) > exp (_0(9_— MN)2>

siysélosi|d—pal <|0—pug| O
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La anterior proposicién muestra que el problema de riesgo moral varia dependiendo de
las condiciones domésticas del pafs. En particular, se requiere que el umbral 0 sea més
cercano a j4 que a up para que este no exista; intuitivamente esta implicacién indica
que los incentivos a implementar la reforma aumentan si al hacerlo la probabilidad de

crisis se reduce lo suficiente.

El siguiente ejemplo, donde consideramos dos paises con las mismas condiciones, excepto
su nivel de reservas y la proporcién de depésitos en délares, lo ilustral. El pais 1, que
resulta ser el mas vulnerable, implementa la reforma ante todos los niveles de L. Sin
embargo, no siempre una mayor ayuda externa aumenta las ganancias esperadas de im-
plementar la reforma: existen regiones en las cuales los incentivos del gobierno no son

compatibles con una mayor liquidez externa.

En el caso del pais 2, los incentivos del gobierno no son compatibles con una mayor liqui-
dez externa en todo el espacio. Mas atun, cuando p4 = 0,8 el gobierno no implementara

la reforma en la mayor parte de los posibles valores de L.

Tabla A.1.: Valores de los pardametros: la inclusion del riesgo moral

Parametro Simbolo Pais 1 Pais 2
Media del fundamental con reforma A 1 1
Media del fundamental sin reforma N 0 0
Costo de la reforma )4 0,3 0,3
Precisién del fundamental o 1 1
Precisién de la senal de los depositantes B 4 4
Precision de la sefial del ILOLR ¥ 10 10
Proporcién de depdsitos en ddélares « 0,8 0,5
Nivel de reservas T 0,1 0,4
Escala del fundamental en sector cambiario w 0,4 0,4
Beneficio del ILOLR B 100 100
Costo del ILOLR C 150 150
Escala de retornos 1) 1 1
Valor del retiro en el periodo 1 K 1 1

!Se toma R(A,n) = §+/27/(c + B) exp(6 — n).
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Figura A.1.: El problema del riesgo moral: un ejemplo

(a) Ag en el Pais 1 (b) Ay en el Pais 2
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