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Resumen

En este trabajo se investiga como el régimen cambiario y la existencia de informacion
imperfecta respecto de los fundamentals de la economia afecta la probabilidad de
ocurrencia de una crisis gemela. Se demuestra que una crisis bancaria es mas probable
cuanto menor sea la calidad de la informacion de mercado disponible. Si las reservas con
que cuenta el banco central son escasas, una crisis bancaria puede desembocar en una
crisis cambiaria al aumentar el volumen de la salida de capitales, si bien la posibilidad de

crisis es menor con un tipo de cambio flexible que con uno fijo.
Abstract:

In this paper | analyze how the exchange rate regime and imperfect information about the
quality of the fundamentals of the economy may affect the likelihood of a twin crisis. | prove
that bank runs are more probable when the quality of market information available to
investors is poor. A banking crisis can lead to a currency crisis if the amount of reserves held
by the central bank is low. Finally, | compare the likelihood of crisis under two alternative
exchange rate regimes (fixed rate and flexible rate), concluding that financial fragility is

higher under a fixed rate regime.
1. INTRODUCCION

Hasta mediados de la década pasada, las crisis cambiarias y las crisis financieras habian
sido tratadas en la literatura econdmica como temas independientes. Sin embargo, los
frecuentes sucesos de crisis gemelas que afectaron en los ultimos treinta afios a gran
numero de las economias, tanto emergentes (Malasia, Tailandia y Corea en el periodo
1997-1998, Chile en 1982, Méjico en 1994, Argentina en el 2002) como desarrolladas
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(Finlandia y Suecia a principios de los 90°) hicieron evidente la necesidad de replantear este

enfoque, dando origen a una incipiente literatura sobre el tema.

A nivel empirico, Kamisnky y Reinhardt (1999) realizaron el primer exhaustivo tendiente a
analizar los vinculos causales entre ambos sucesos. Analizando una muestra de 76 crisis
cambiarias y 26 crisis bancarias correspondientes a 20 paises en el periodo comprendido
entre 1970 y 1995 encuentran un patrén en la dinamica de las crisis gemelas, segun el cual
la entrada de una economia en un periodo recesivo afecta la estabilidad del sistema
bancario; posteriormente los problemas del sector bancario se extienden al frente cambiario,
lo cual termina agravando aun mas la situacion de los bancos. Un trabajo posterior de Glick

y Hutchinson (1999) con una muestra de paises mas amplia corroboran estos resultados.

En lo que respecta a la literatura tedrica es posible diferenciar dos tipos de modelos:
aquellos que enfatizan problemas en los fundamentals como causantes de las crisis
gemelas y aquellos que subrayan su caracter de profecias auto cumplidas. Dentro del
primer grupo puede incluirse al trabajo de Chang y Velasco (1998), mientras que en el
segundo quedan comprendidos los aportes de Goldfjan y Valdez (1997) y Allen y Gale
(2000).

Chang y Velasco (1998) analizan la relacion entre el régimen cambiario vigente y fragilidad
financiera en un modelo de economia abierta basado en Diamond y Dybvig (1983). En el
desarrollo del trabajo el sistema bancario, el régimen cambiario y la politica crediticia del
banco central son tratados como partes integrantes de un mecanismo que puede inducir
dos equilibrios: uno “bueno” en el cual los sistemas financiero y cambiario funcionan
normalmente y otro “malo” en el cual una crisis (bancaria, cambiaria 0 gemela) tiene lugar.
El aporte de Chang y Velasco consiste en demostrar que el conjunto de equilibrios factibles
depende del régimen cambiario en vigencia y de las politicas de asistencia al sector
financiero que adopte el banco central. En particular, la combinacién de un régimen de
cambio libre sumado al rol del banco central como prestamista de ultima instancia seria

capaz de eliminar el equilibrio “malo”.

Goldfjan y Valdez (1997) formularon un modelo en el cual la liberalizacion del sistema
financiero, al mismo tiempo que potencia la entrada de capitales al ofrecer a los inversores
extranjeros una mayor flexibilidad respecto del momento en el cual pueden disponer sus
inversiones, incrementa el riesgo de que la economia experimente una subita reversion en

los flujos de capital detonada tanto por un shock de productividad negativo que afecte la



rentabilidad de la cartera de inversiones de los bancos domésticos como por un aumento en
las tasas internacionales de interés que disminuyan el atractivo de las inversiones en la
economia local. Ambos fenémenos pueden derivar en una corrida sobre el sector bancario,
y debido al incremento en la demanda de divisas asociada, en una devaluacion de la

moneda.

En la misma linea que el trabajo anterior, Allen y Gale (2000) construyen un modelo en el
cual las crisis son el resultado de la existencia de debilidades en los fundamentals de la
economia que se traducen en un bajo retorno de la cartera de activos de los bancos. Los
autores extienden un trabajo previo' a un contexto internacional mediante la incorporacién
de un mercado mundial de bonos en el cual es posible prestar y pedir prestado a una tasa
predeterminada. El Banco central tiene completa libertad para fijar el tipo de cambio a través
de variaciones en el nivel de precios internos. Una de las conclusiones mas importantes del
trabajo es que, en ciertas circunstancias, grandes fluctuaciones en el tipo de cambio (esto
es, una crisis cambiaria) pueden ser deseables debido a que permite un mejor reparto del

riesgo entre los depositantes domésticos y el mercado internacional de bonos?.

En este trabajo se desarrolla un modelo que sigue en sus lineamientos basicos a Zhu
(2001) y Goldfjan y Valdez (1997). El principal objetivo planteado es analizar cémo la
politica cambiaria adoptada (tipo de cambio fijo versus libre) y la calidad de la informacion
del mercado a disposicion de los inversores afectan la probabilidad de ocurrencia de una

crisis gemela.

A diferencia de Chang y Velasco (1998), el modelo elimina la posibilidad de crisis con
caracter de profecias autocumplidas adoptando un mecanismo de seleccién de equilibrios
propuesto por Zhu (2001) basado en la secuencialidad en la toma de decisiones de los
agentes inversores y la posibilidad de cada agente de observar las acciones del resto. Sin
embargo, una crisis bancaria sera posible si los agentes perciben un bajo retorno de la
cartera de inversiones de los intermediarios financieros, si bien tal percepcion puede ser

errada debido a que la informacién disponible es imperfecta. De esta forma, la presencia de

' Allen y Gale (1998)

% En términos estrictos su modelo no genera crisis gemelas. El motivo se encuentra en la forma de
modelar el mercado cambiario, 0 mas concretamente en la ausencia del mismo: el tipo de cambio es
totalmente independiente de la oferta y la demanda de divisas, siendo determinado exclusivamente
por las variaciones en el nivel general de precios internos. Las reservas internacionales no poseen
ningun rol en su analisis, por lo que un ataque especulativo sobre la moneda nacional no es factible
aun en el evento de una corrida bancaria.



informacién imperfecta puede inducir situaciones de crisis que de otra forma no se habrian

presentado.

Otra caracteristica del analisis es la modelizacion explicita del mercado cambiario: los
demandantes de divisas seran los inversores internacionales que desean realizar sus
inversiones locales y el oferente sera el banco central, el cual dispone de sus reservas
internacionales para atender dicha demanda. Al respecto se demuestra que la eleccion del
régimen cambiario no es neutral respecto de la probabilidad de ocurrencia de una crisis
gemela, siendo ésta mayor bajo un régimen de cambio fijo en relacion a un régimen de

cambio flexible.

El trabajo esta estructurado como se indica: en la seccion 2 se describen los lineamientos
principales del modelo, el cual se encuadra en la literatura de provisién de liquidez iniciada
por Diamond y Dybvig (1983), con la diferencia que se incluye en el analisis el sector
externo y los movimientos de flujos de capitales. En la seccién 3 se analizan las decisiones
de retiro optimas de los agentes inversores, las cuales dependen de los valores que
adopten ciertos parametros del modelo. En particular, se intenta determinar las condiciones
que dan origen a una corrida bancaria. Este punto es clave dado que el volumen de la
salida de capitales de la economia depende en forma directa del desempefio del sector
bancario. Tomando como dado el nivel de reservas internacionales y bajo el supuesto de
que el banco central adopta una politica de cambio fijo, en la seccion 4 se analiza la relacion
entre crisis bancarias y crisis cambiarias, considerando alternativamente la existencia de
informacion de mercado perfecta e informacion de mercado imperfecta. En la seccién 5 se
indaga si los resultados obtenidos en el apartado anterior se ven modificados si el banco
central adopta una politica de tipo de cambio libre. Por ultimo (seccion 6) se exponen las

conclusiones

2. EL MODELO

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

central).

Activos



Existen dos tipos de activos: un activo internacional seguro y liquido, el cual brinda un
retorno bruto por cada unidad invertida igual a »>/ unidades de moneda extranjera por
periodo, y un activo doméstico riesgoso e iliquido cuyo rendimiento esta asociado al de una
tecnologia de inversién que produce un bien no transable con rendimientos constantes a
escala. El activo doméstico es iliquido en el sentido que si el mismo es realizado en T=1
permite obtener un rendimiento ¢<I, mientras que si es liquidado en T=2 ofrece un
rendimiento aleatorio R, donde R esta asociado a una funcion de densidad

f(R):[R,,R,]1~ R,, siendo R,=q y E(R)>(r)’. Tanto ¢ como R deben ser interpretadas

como los retornos de la inversién del activo doméstico expresados en moneda local.

Inversores internacionales

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

esta dada por:

u(c,) (agente impaciente)

u(c,¢,) = u(c,) (agente paciente)

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

La inversion en el activo doméstico se realiza a través de los intermediarios financieros
(bancos) adquiriendo certificados de depésito. Dado que el consumo de los inversores
internacionales es realizado en el mercado mundial, el valor de la inversion en el activo
domeéstico dependera tanto del rendimiento de tal inversién expresado en moneda local
como del tipo de cambio vigente e al momento que deban consumir (T=1 si es impaciente o

T=2 si es paciente).



Los inversores internacionales enfrentan dos problemas basicos: en primer lugar, decidir los
porcentajes a y 1-a de su dotacion inicial que invertiran en el activo doméstico y en el activo
internacional, respectivamente. En segundo lugar (y tomando como dado el contrato
bancario ofrecido en T=0) en T=1 deben decidir su estrategia de comportamiento 6ptima, la
cual puede consistir en “retirar inmediatamente” o “esperar a T=2". En este trabajo ésta
ultima etapa del juego es la analizada, tomando como dado el valor de a el cual se asume

mayor que cero.

Informacion de mercado

En T=0 todos los agentes asignan la misma probabilidad a priori f(R):[q,R,] - R, a cada

posible valor de R en T=2. Las creencias son actualizadas en T=0 sobre la base de una
sefal s publicamente observada, la cual es un estimador insesgado de R. En particular, se
supone que R esta distribuido en forma uniforme en el intervalo [s-¢, s+e ]. Si ¢ =0, la senal
revela en forma perfecta el rendimiento del activo domestico en T=2; si es mayor que cero

las creencias a posteriori de los agentes estaran dadas por:

1/2¢€ si s—E<R<s+¢

f(RIs)=

0 enotro caso

Bancos

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

esperada de los agentes inversores.

Los bancos desempefian en este modelo una funcién de transformacion de liquidez: el
contrato bancario asegura a los inversores contra el riesgo de ser impacientes otorgandoles
un pago en T=1 no inferior al que podrian obtener sin intermediacion bancaria (esto es, g).
La contrapartida es que el pago esperado en T=2 sera menor o igual que en el caso sin
intermediacion. Formalmente: r,>q, E(r;) <FE(R). Dado que los agentes son aversos al riesgo

y enfrentan riesgo respecto del momento en que tendran que consumir, una reduccion de la



dispersion de los retornos de la inversion incrementa su bienestar®. Las combinaciones
factibles de r; y r, que los bancos pueden ofrecer a sus potenciales clientes deben verificar

la siguiente restriccion:

Ln
N-—"|R
q

TN (1)

(R, L,1,q) =

Donde L es el numero de agentes que retiran en T=I.

La intuicién detras de la ecuacion (1) es la siguiente: para r,>1 si L agentes desean retirar
sus depodsitos en T=1, el banco debera liquidar una fraccion Lr;/q de su cartera para poder
satisfacerlos. La fraccion restante se capitaliza en T=2 de acuerdo al retorno del activo
domeéstico y se divide en partes iguales entre los N-L agentes que no retiraron en T=1.

Puede verificarse faciimente que dr, /dL< 0, dr,/dr; < 0: un incremento en el nimero de

agentes que retiran en T=1 o un aumento en el retorno de corto plazo »; disminuyen el pago

que recibe un agente que espera a T=2 para retirar su depdsito.

La funcion de transformacion de liquidez que da sustento a la existencia de los bancos
también los hace vulnerables a situaciones de crisis: en el caso que r;>1, y bajo el supuesto
que todos los agentes deseen retirar en T=1 (esto es, L=N), los bancos no podra satisfacer
a la totalidad de sus clientes. EI motivo es simple: el valor de liquidacion en T=1 de la
cartera de activos de los bancos es aNg, mientras que el valor de sus obligaciones
ascienden a aNr;>aNg. De presentarse esta contingencia (la cual se corresponde con una
situacion de corrida bancaria) se adopta el supuesto de que el banco es liquidado en forma

inmediata, con lo cual el pago recibido por cada agente sera ag*

% Esta afirmacion es correcta sdlo si no se produce una corrida bancaria.

* Alternativamente se podria haber adoptado el supuesto de servicio secuencial. En tal caso si se
produce una corrida el pago de un agente dependera de su lugar en la cola para retirar del banco: los
primeros Nr;/q agentes recibiran sus depdsitos obteniendo el rendimiento pactado (r;), mientras que
los restantes N-Nr,/q agentes obtienen un pago igual a cero.



Banco Central y mercado cambiario

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

se normaliza el tipo de cambio de forma tal que e)=1.

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

divisas en T=2.

En la mayor parte del analisis se adopta el supuesto que el objetivo del banco central es
mantener la paridad cambiaria inicial siempre que sea posible®’. Denominando e a la
cantidad de unidades de moneda local que pueden ser adquiridas con una unidad de

moneda extranjera, el objetivo del banco central puede ser expresado como: ey=¢;=e..

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

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

® Las razones por las cuales el Banco Central adopta una politica de cambio fijo son exdgenas al
modelo. Las justificaciones mas usuales consisten en el deseo de mantener una tasa de inflacién
baja o por motivos de credibilidad. Este supuesto es abandonado en la seccion 5.



e, =1 siRI=F
e, =4 1 con probabilidad BsiRI <F, (2)

F /e,—RI
D% " B cop probabilidad1 - Bsi RI < F,
RI-RI

max

La expresion (2) establece lo siguiente: si RI>F; el banco central puede satisfacer la
totalidad de la demanda de divisas, con lo cual no existe devaluacion. Si RI<F,; existird una
devaluacién con probabilidad uno. En este caso, y dado que el Banco central intentara
defender el tipo de cambio ¢, vendiendo RI,, de sus reservas, con probabilidad
B =RI_, /F, los demandantes de divisas podran satisfacer su demanda al tipo de cambio

original y con probabilidad (7-f) deberan afrontar el nuevo tipo de cambio e¢; mayor que el

anterior.

Si existe una corrida bancaria en T=1 los bancos son liquidados y el juego finaliza en esta
etapa. En caso que no exista corrida bancaria se asume que, de ser necesario, el banco
central puede acceder al mercado internacional de crédito para solventar el flujo de salida
de capitales en T=2 (sea cual fuese su volumen) al tipo de cambio determinado al finalizar el
periodo uno. Formalmente, el tipo de cambio enfrenta un inversor internacional en T=2 esta

dado por:

e, =1 si RI=zF
=y F —-RI 3
eZ 1 max Si R]<F'l ()
RI—RI

max
Secuencia del modelo

En T=0 (etapa pre-depdsito) los bancos compiten en la captacion de fondos ofreciendo
contratos del tipo (r,,7;). En forma simultanea los agentes inversores evaluan qué porcentaje
de su riqueza invertiran en el sistema bancario local tomando en consideracion el contrato
ofrecido por los bancos, la probabilidad ex ante asignada a cada posible retorno R del activo
domeéstico en T=2 y la probabilidad de devaluacién (que es determinada por el nivel de
reservas disponibles en el Banco central en T=1 y por el valor del flujo de salida de capitales
en tal periodo). Si >0 (los agentes internacionales deciden invertir en el pais) se pasa a la

siguiente etapa.



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

moneda local) de ag; caso contrario se pasa a la siguiente etapa.

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

esperar.

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

A continuacion se estudian las decisiones de retiro Optimas de los agentes en T=I
asumiendo r/>q y a>0.° En esta fase del juego cada agente observé la movida de la
naturaleza que determiné su tipo (paciente o impaciente) y la sefal s que respecto del
retorno del activo doméstico en T=2, debiendo elegir una de las siguientes estrategias de

comportamiento: “retirar inmediatamente” o “esperar a T=2".

En el caso de los agentes impacientes el analisis es muy sencillo: debido a que unicamente
valoran lo consumido en T=1 poseen una estrategia estrictamente dominante consistente en

“retirar inmediatamente”.

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



Los agentes pacientes, en cambio, pueden optar tanto por “retirar inmediatamente” como
por “esperar’ y elegiran aquella que les brinde la mayor utilidad esperada. En términos

formales, un agente paciente elegira “esperar” si y solo si:

J'Mu(aM +(1-a)(r")’ deR 2
) e 2

s—&
1

(4)
,&{air* +(1 —a)(r*)zj + (l—ﬁ)u(a’ir* +(1 —a’)(r*)zj
€ €
donde:
si anL <RI e, =1 si anL <RI
p=WNLHOR 5|y e =) arL-RI
2T (N-L) S 50 signL>RI 0 | TS S g g L> RI

ar L RI-RI
El segundo término de la desigualdad (4) es la utilidad esperada de un agente paciente
cuando elige “retirar inmediatamente”. En este caso obtiene un pago (en moneda nacional)
de r,, el cual convierte a moneda extranjera al tipo de cambio vigente y reinvierte en el
activo internacional. Si L (el numero de agentes que retiran en T=1) es tal que ar;,L>RI una
devaluacion se produce con probabilidad uno debido a que el volumen demandado de
divisas (el monto de retiros de depdsitos en T=1 al tipo de cambio ¢,=1) es mayor que la
oferta (dada por el stock de reservas RI en T=1 del banco central). En este caso, con
probabilidad £ el agente podra convertir en moneda extranjera su retiro a la paridad original

ep=1y con probabilidad (/-) debera convertirlos al nuevo tipo de cambio ¢;>1.

El primer término de la expresion (4) es la utilidad esperada de un agente paciente
condicional a la eleccién de la estrategia “esperar”, la cual depende en forma critica de R (el
rendimiento del activo domestico en T=2) y L (el numero de agentes que retiran en T=1). Si
bien el valor de R no es conocido en T=1, los agentes pueden inferir en qué rango se situara
a partir del valor observado de la sefal s, otorgando una probabilidad de 7/2¢ a que R se
encuentre en el intervalo /s-¢, s+¢] y cero a que se encuentre fuera del mismo. Un valor de s
bajo disminuye el valor esperado de R, y por lo tanto, el rendimiento esperado de la cartera
de inversiones de los bancos y el pago que obtiene el agente en T=2. Asimismo, un
aumento en L reduce el pago esperado del agente paciente por dos medios: i) al

incrementar la probabilidad (y la magnitud, en caso que se produzca) de una devaluacion y



i) disminuyendo el rendimiento del depdsito bancario en T=2 (dado que los bancos deben

liquidar en el periodo previo un porcentaje mayor de su cartera de inversiones).

Para cada valor realizado de s, la ecuacién (4) define en forma implicita un valor critico L tal
que (4) se verifica como igualdad estricta. Dado que dr,/dL<0, si L>L" la estrategia

optima del agente es “retirar’ y si L<L* su estrategia optima es “esperar”. El problema que
enfrentan los agentes pacientes para utilizar la regla propuesta con el objeto de determinar
su estrategia optima es que, debido a que los agentes contactan al banco en forma
secuencial, el valor final de L no es conocido hasta que todos los inversores hayan
contactado al banco’. Al respecto, Haibin Zhu (2001) demuestra que la Unica creencia
racional respecto del numero de agentes que retiraran en T=1 es L=M (el numero de
agentes impacientes). Mas especificamente, Zhu establece que existe un Unico equilibrio
bayesiano perfecto en el juego de post-depdsito: cuando L™ > M se obtiene un equilibrio
separador en el cual cada agente reporta en forma veraz su tipo (retira si es impaciente y
espera si es paciente) y el sector bancario funciona eficientemente; cuando L™ < M se
obtiene un equilibrio agrupador en el cual todos los agentes desean retirar en T=1 (corrida

bancaria).

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

llegado su turno, elegiran “retirar”.

’ La unica excepcidn esta dada por el ultimo agente en la cola para asistir al banco, el cual pudo
observar todas las decisiones previas del resto de los agentes.



Utilizando este resultado, la ecuacion (4) puede rescribirse como sigue:

s

dR 2
2¢

ste r(R, M) #\2
| u[ae—+(l—a)(r)]

(%)
Bularr” + (1= a)(r")?) + (1 ﬂ)u[afr* +(1-a)(r )’

donde p, e; y r» se definen como en la ecuacion (4) tomando L=M

Un agente paciente elegira “esperar” si su utilidad esperada en T=1 tomando L=M (numero
de agentes que retiran en T=1 igual al numero de agentes impacientes) es mayor que la

utilidad esperada de “retirar inmediatamente”. Nuevamente, dado que JE(r, /s)/ds> 0 (un

incremento de s aumenta el retorno esperado del depdsito bancario en T=2), la ecuacion (5)
define un valor critico s” tal que si s>s" la estrategia 6ptima es “esperar’ y si s<s" la estrategia
elegida seréa “retirar inmediatamente”. En otras palabras, dados los valores de r,, r', o, Ny M
la existencia de una corrida bancaria s6lo depende de la percepcion que tengan los agentes
del retorno del activo doméstico en T=2. Si la sefial es alta, los agentes infieren que los
retornos seran altos y el sistema bancario funciona normalmente. El caso contrario (sefal
baja) da lugar a una corrida bancaria donde todos los agentes (pacientes e impacientes)
desean retirar en T=1. Mas aun, la probabilidad de una corrida en el marco de este modelo

puede ser univocamente determinada como la probabilidad que s<s".

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

La relacion entre el funcionamiento del sector bancario y la probabilidad de devaluacion
queda puesta en evidencia al considerar que el monto de la salida de capitales es
determinado por la ausencia o existencia de una corrida bancaria: si dado el valor
observado de s los agentes pacientes determinan que su estrategia optima es “esperar”, el
sistema bancario funciona normalmente y solo los agentes impacientes liquidan sus
inversiones en el pais en T=1. En este caso el flujo de salida de capitales (expresado en

min

moneda nacional) sera F,""=or;M. Si en cambio, “retirar inmediatamente” les ofrece el

mayor pago esperado se produce una corrida bancaria, los bancos son inmediatamente
liquidados y cada agente recibe un pago de aq. En este caso, el flujo de salida de capitales

max

en 7=1 seraigual a F,"“= agN.



Puede demostrarse que la salida de capitales en T=1 cuando se produce una corrida (y los
bancos deben liquidar la totalidad de sus carteras) es mayor que en ausencia de corrida
(cuando solo deben liquidar un porcentaje de las mismas para atender la demanda “normal”

max

de retiros). Formalmente: F,"“ = agN > F,""=ar;M. En efecto, si se asume que la relacion
contraria es verdadera (agN < ar;M), esto implica N-(Mr;)/q < 0. Reemplazando esta
expresion en la ecuacion (1) se concluye que r,<0<r; lo cual es un absurdo ya que

contradice el supuesto de ausencia de corrida.

Dado que el unico oferente de divisas es el banco central (y los Unicos demandantes son los
inversores internacionales), una devaluacion se produce si F,>RI: el flujo de salida de
capitales en T=1 es mayor al monto de reservas disponibles en el banco central. En este

punto se presentan tres posibilidades.

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

inalterado

b) F',.. <RI< F',.: en este caso el banco central esta en condiciones de abastecer una
“‘demanda normal” de divisas en T=1, pero no es capaz de mantener el tipo de cambio

en caso de corrida bancaria.

c) RI< F',;, : en este caso una devaluacién se produce con certeza. Basta con que los
agentes impacientes decidan retirar sus fondos (que en su caso es una estrategia

estrictamente dominante) para que la demanda de divisas en T=1 supere a la oferta.

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

explicar la relacién entre corridas bancarias y devaluacion, no resulta relevante.

En el caso (b) una devaluacion se produce si existe corrida bancaria. Nuestro objetivo sera
determinar la probabilidad que se produzca una corrida (y por lo tanto de una devaluacién) y

como esta probabilidad es afectada por la existencia de informacién imperfecta.



En el caso (c) una devaluacion es anticipada por todos los agentes. Nuestro objetivo sera
determinar como influye este hecho en la probabilidad de una corrida bancaria en presencia

de informacion imperfecta.

En cada uno de los casos a estudiar iniciaremos el analisis suponiendo que la sefal
observada por los agentes en T=1 revela en forma perfecta el rendimiento del activo
domeéstico en T=2 (esto es, &=0). Posteriormente este supuesto sera relajado para
determinar como la informacion imperfecta afecta los resultados obtenidos en primera

instancia.
1er caso: F',,;, <RI< F',,,.

Dado que el banco central dispone de reservas suficientes como para afrontar un retiro
“‘normal”’ de depdsitos, la probabilidad de una devaluacion es idéntica a la probabilidad de

ocurrencia de una corrida bancaria y depende del valor s observado por los agentes.

El valor critico s~ que hace indiferente a un agente paciente entre “retirar” y “esperar’ se

define en este caso por®

1

S AR = ulary” +(1-a)(r)?) (6)

R M+ (- )0 )?)

Cuando € = 0 la sefal s revela con certeza el retorno que tendra el activo doméstico en T=2,

con lo cual la condicién (6) se reduce a

u(ar, (R, M)+ (1-a)(r")?) = ulary” + (1 -a)(')?)

lo cual implica que r, = rlr*. Dado que :W, reemplazando en la expresion
anterior y despejando R resulta:
oo (V- M) -
s = -
(N - Mn/q)

® La ecuacion (6) asume p=1y e,=1, yaque si s>s  se evita la corrida y, por lo tanto, la devaluacion.



En condiciones de informacién perfecta (y considerando que el banco central s6lo puede
afrontar un flujo de salida de capitales “normal”) la probabilidad que se produzca una crisis

gemela es igual a la probabilidad que s adopte un valor inferior a R".

Introduciendo informacion imperfecta (¢>0) se demuestra que ds /de > 0, lo cual implica
(para ¢ >0) que s >R : cuando la sefial de mercado no revela con certeza el rendimiento del
activo doméstico en T=2, el valor critico de s que no incentiva a los agentes pacientes a
retirar inmediatamente es mayor que en el caso de informacion perfecta. En efecto,
derivando implicitamente la expresion (6) respecto de sy ¢ y reacomodando términos

resulta

di*—_£>0
de B

donde

A==
2

1 {u(a'rz(s* re MY +(1-a)r') ) +ular, (s —e, M)+ 1-a)(r)?)
£

[ ular, (R0 + 1 —a)(r*)z)zigdze} <0
debido a la concavidad de u(. ) y

B= i{u(a'r (s +&, M)+ (1-a)()’) ~ular (s ~¢, M) +(1 - )(r*)z)} >0
260V ’ ’ ’

dado que u(. ) es creciente en R.
2do caso: RI<F',.;,

Cuando el nivel de reservas del banco central es inferior al flujo de salida de capitales
‘normal” los agentes tienen conocimiento de que una devaluacién se producira con
probabilidad uno. Es previsible que el valor critico de s que induce a los agentes pacientes a
elegir “esperar’” sea mayor que en el caso anterior, debido a que el retorno del depdsito
bancario en T=2 debe ser lo suficientemente alto como para compensar la pérdida de poder

adquisitivo provocada por la devaluacion.



En este caso, el valor critico s que hace indiferente a un agente paciente entre “retirar’ y

“esperar” verifica la siguiente igualdad:

*
s —&

jf*i{ rz(i M) q-aye )j

(8)
ﬁt(anr* +(1—0)(r*)2)+(1—,3)u(0ir* +(1—0)(r*)2J

€
donde los valores de f3, ¢; y r, son idénticos a los de la ecuacién (4) tomando L=M

Cuando la informacion es perfecta, la ecuacion (8) se reduce a

o 2B L a)(r*)zj = Bulars” + (1-a)()?) + (1 -ﬁ>u(a§r* F1-a)( 2| (9)

1

con f, e; y r, igual al caso anterior.

La ecuacion (9) define implicitamente un valor critico s, el cual denominaremos R’ tal que si
s > R’ los agentes eligen esperar. A continuacion se demostrara que en condiciones de
informacion perfecta si los agentes pacientes prevén con certeza una devaluacion exigiran
un retorno del activo doméstico en T=2 mayor que en el caso anterior para no retirar
anticipadamente (en el que una devaluacién ocurre con probabilidad inferior a uno), esto es:

R’> R". En efecto, debido a la concavidad de u() y considerando que ¢,>1 de (9) resulta

R’ M * * *
L{O’M+(l—a)(lf )2J>L{a’ir +(-a)r )zj
el el
. N-Lr,1q)R . .
lo cual implica que r,(R',M)>rr , donde », = ((Z\FII/L()]) Considerando el valor de R

dado por la ecuacioén (7) y despejando R’ se obtiene el resultado deseado:

l’ll”*(N_L)_R*

k> (N—Lrl/q) )



Por ultimo, en presencia de informacion imperfecta el valor de la sefial que debe ser
observado para evitar una corrida bancaria cuando una devaluacién es anticipada se
incrementa aun mas: s>R’. Este resultado puede ser establecido utilizando el mismo
procedimiento que en el punto anterior (caso 1): basta con demostrar que un incremento de
¢ (el nivel de “ruido” en la sefial observada por los agentes) aumenta el valor de s que debe
ser observado por los agentes pacientes para que elijan “esperar”. Derivando implicitamente

(8) respecto de s y ¢ resulta:

ai:—£>0
o€ B

donde 4 y B son idénticos al caso 1.
5. REGIMEN CAMBIARIO Y PROBABILIDAD DE CRISIS

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

régimen cambiario.

Dado RI,..=0, el tipo de cambio que enfrenta un inversor internacional en T=1 esta dado

por:

e, =1 si RIZF,
e =1 F , (10)

Donde F, es el volumen de salida de capitales en T=1 expresado en moneda nacional.



Una primera conclusién que puede establecerse es que, en caso que se produzca una
devaluacién, su  magnitud sera menor con un tipo de cambio libre que con un tipo de
cambio fijo. En efecto, asumiendo F;,>RI (la demanda de divisas es mayor que la oferta) y
bajo el régimen de cambio fijo, un porcentaje f<I/ de los demandantes de divisas pueden
adquirirlas al tipo de cambio inicial ¢, mientras que los restantes /- f demandantes deben
)I(RI - RI

hacerlo al nuevo tipo de cambio e, = (F1 -RI ) que iguala la oferta restante

max max

de divisas del banco central con la demanda no atendida. Derivando esta expresion

respecto de RI,,. resulta

de, _  F-RI >0
ORI, (Rl —RI)

max max

lo cual implica que incrementos en el valor de RI,,, se traduce en una mayor magnitud del

ajuste del tipo de cambio cuando el mercado es liberado.

¢ Altera un régimen de cambio libre la probabilidad de una crisis gemela en relacién a un
régimen de cambio fijo? Observando la ecuacién (6) puede concluirse que este cambio de
régimen no afectara la probabilidad de ocurrencia de una crisis cuando las reservas del
banco central son suficientes para atender la demanda normal de retiros de los agentes
impacientes®. Esto es asi porque una crisis bancaria (y por lo tanto una devaluacion) sélo
es factible cuando los agentes pacientes concluyen que su utilidad esperada es mayor
imitando a los agentes impacientes (retirando inmediatamente) que eligiendo “esperar”,
donde en esta comparacion cada agente paciente asume que el tipo de cambio
permanecera inalterado. Los resultados si son afectados cuando nos encontramos en el
segundo caso analizado en la seccion anterior; esto es, cuando las reservas del banco
central son insuficientes para atender los retiros de los agentes impacientes y una
devaluacion se prevé con probabilidad uno. Dado que RI,..=0 implica =0, la ecuacién (8)
que define el valor critico s' que induce a un agente paciente a elegir “esperar’ puede

rescribirse como

I_
s =& el el

[ a2 B gy %ng:u a’ly +(1-a)r'y (1

% Si bien la probabilidad de una crisis no se ve afectada, los pagos de los agentes en caso de que
ésta se produzca seran distintos en ambos casos, lo cual implica que el volumen de entrada de
capitales en T=0 (dado por el valor de a) sera diferente en cada caso.



Donde el valor de ¢; es el indicado por la ecuacion (10). Asumiendo informacion perfecta

(e=0) la ecuacion (11) se reduce a

L{amm_m(;)zj ol sa-aney
€

€

y esta igualdad sélo es posible si (R, M)/e,=(r;r")/ ;. Reemplazando r, por su expresion en

la ecuacion (1) y despejando R' resulta

r =i (V=M)
(V=M /q)

que es la misma condicién establecida en la ecuacion (7). Formalmente: R'=R

De la ecuacién anterior podemos extraer dos conclusiones:

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

En segundo lugar, y recordando que en la seccion anterior se demostro para un régimen de
cambio fijo que en condiciones de informacién perfecta R°<R, es posible concluir que R'<R":
si una devaluacion se prevé con certeza, un régimen de cambio libre implica una
probabilidad de crisis bancaria menor que uno de cambio fijo. Este resultado es bastante
intuitivo si se considera que un régimen de cambio libre implica una devaluacion de
magnitud menor a la del régimen de cambio fijo, con lo cual el rendimiento que exigiran los

agentes pacientes a los bancos para no retirar anticipadamente también sera mas pequenfio.

Por ultimo, siguiendo la misma linea argumental que en la seccién anterior puede verificarse
faciimente que s>R: la introduccién de informacién imperfecta también incrementa la
probabilidad de una crisis bancaria bajo un régimen de cambio libre respecto del caso de

informacioén perfecta.



5. CONCLUSIONES

En este trabajo se investigd la relacion existente entre la probabilidad de ocurrencia de una
crisis gemela (crisis cambiaria conjuntamente con una crisis bancaria), el régimen bancario
adoptado por el banco central (cambio fijo o libre) y la existencia de informacién imperfecta
respecto al estado (fundamentals) de la economia . El analisis se restringi6é a la segunda
etapa del juego planteado, en el cual los agentes ya decidieron invertir un porcentaje de su
riqueza en el activo doméstico adquiriendo certificados de depdsito emitidos por los bancos

locales.

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

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

Bajo un tipo de cambio fijo, si las reservas con que cuenta el banco central para defender la
paridad cambiaria son escasas, una crisis bancaria puede desembocar en una devaluacion
al aumentar el volumen de la salida de capitales de la economia. Mas aun, si los inversores
prevén una devaluacion exigiran a los bancos intereses mas altos para no retirar sus
depositos, lo cual incrementa la probabilidad de una crisis bancaria (especialmente en
condiciones de informacion imperfecta). De esta forma el ciclo de causalidades queda

cerrado: una crisis bancaria puede precipitar una devaluacién y viceversa.

La adopcion de un tipo de cambio libre altera la probabilidad de una crisis bancaria cuando
una devaluacién se prevé con certeza: dado que la magnitud del ajuste del tipo de cambio
bajo un esquema de cambio libre es menor que bajo el régimen de cambio fijo, el
rendimiento exigido por los agentes pacientes para no retirar inmediatamente es menor, lo

cual reduce la probabilidad de una crisis bancaria.

Los resultados mencionados no contradicen la literatura previa respecto a las crisis

gemelas; mas aun, son coincidentes con la misma. El principal mérito del modelo radica en



demostrar que uno de los resultados basicos de esta literatura (como la superioridad en
términos de estabilidad financiera de un régimen de tipo de cambio flexible sobre uno de
cambio fijo) es lo suficientemente robusto al poder ser reproducido en modelos que, si bien
provienen de un tronco comun (Diamond y Dybvig (1983)) poseen especificaciones
substancialmente diferentes. Por otra parte, también clarifica el rol de la informacion

imperfecta de mercado en el desarrollo de una crisis gemela.

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

términos de una mayor probabilidad de crisis bancaria.
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