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Abstract

Este trabajo desarrolla un modelo de crisis de balanza de pagos con tipo de cambio fijo en una economia que presenta
un déficit fiscal permanente financiado con emision monetaria. Tomando como base el modelo original de Krugman
(1979), se incorpora un sistema bancario representativo que intermedia entre los hogares —que depositan sus fondos—
y las empresas —que demandan crédito para financiar el pago de salarios. El andlisis se basa estructuralmente en el
enfoque de Lahiri y Végh (2007), pero excluye la existencia de titulos publicos (por lo tanto, la defensa del tipo de
cambio via tasa de interés), de modo que los bancos tnicamente pueden prestar a las firmas o mantener sus fondos

como encajes.

En el momento de la corrida contra la moneda, se plantean dos escenarios posibles para el sistema bancario: uno en el
que se corta el crédito abruptamente (Unica alternativa) y otro en el que solicita redescuentos al banco central. La
primera estrategia implica una caida del empleo y del producto, mientras que la segunda mantiene la actividad pero
genera una mayor presion sobre las reservas. Mediante la resolucion analitica de las restricciones del modelo y la
comparacion formal entre ambos escenarios, se determina cudl de las dos alternativas adelanta mas el colapso del

régimen cambiario.

Los resultados muestran que el uso de redescuentos puede evitar una contraccion inmediata de la actividad, pero a
costa de una mayor presion sobre las reservas internacionales, reduciendo el tiempo hasta la crisis. En contraste, el
corte de crédito genera una recesion, pero preserva las reservas por mas tiempo, retrasando el colapso. El trabajo aporta
elementos relevantes para el disefio de politicas en contextos donde el sistema bancario juega un rol activo durante

episodios de inestabilidad cambiaria.

Palabras clave: crisis de balanza de pagos, tipo de cambio fijo, bancos, redescuentos, crédito, reservas internacionales.
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1- Introducciéon

El objetivo de este trabajo es analizar las dindmicas de crisis externas en economias con tipo de cambio fijo cuando se
incorpora un sistema bancario con depdsitos y préstamos, y explorar el rol que puede jugar el banco central frente a
una corrida. La motivacion surge del modelo seminal de Krugman (1979), en el cual un régimen de tipo de cambio
fijo colapsa de forma anticipada cuando los agentes prevén que las reservas internacionales caeran a cero en el futuro.
En ese marco, el momento de la crisis —denotado 7— se determina endégenamente cuando se desata una corrida

contra las reservas antes del agotamiento total.

Sin embargo, una de las principales limitaciones del enfoque original de Krugman es que omite completamente al
sistema bancario, lo cual impide capturar las interacciones entre depdsitos, crédito y reservas internacionales. Este
trabajo extiende dicho modelo incorporando bancos privados que reciben depositos de los hogares y otorgan crédito a
las firmas para financiar el pago de salarios, generando asi un vinculo directo entre la dindmica de la base monetaria,
los depositos y el nivel de actividad econémica. Si bien se mantiene el supuesto de una politica fiscal insostenible que
induce una pérdida progresiva de reservas, ahora dicha pérdida puede tener efectos reales sobre el crédito, el empleo

y el producto.

La metodologia utilizada se basa en el marco técnico de Lahiri y Végh (2007), quienes modelan una economia con
precios flexibles, intermediacion bancaria y un banco central que puede defender el tipo de cambio mediante aumentos
en la tasa de interés, ofreciendo un activo remunerado. En contraste, esta tesis asume que el banco central no tiene
capacidad para fijar la tasa de interés ni para ofrecer titulos en pesos que estabilicen la demanda monetaria. En cambio,
en uno de los escenarios planteados, puede intervenir mediante redescuentos a los bancos privados, por un monto

equivalente al porcentaje de la caida de depdsitos que no se pueden cubrir con los encajes legales.

El modelo, al igual que en Lahiri y Végh (2007), se construye a partir de la formalizacion de cuatro agentes
representativos: un hogar, una firma, un banco y el sector publico consolidado (Tesoro y Banco Central). La interaccion

entre estos agentes da lugar a un equilibrio dindmico bajo régimen de tipo de cambio fijo.

El aporte central del trabajo reside en modelar y comparar formalmente dos escenarios posibles frente a una corrida en

el momento T:

Escenario sin redescuentos: los bancos enfrentan una caida repentina de depdsitos y, dado que los préstamos son su

unico activo liquido, ademas de los encajes legales, se ven forzados a cortar el crédito para satisfacer la demanda de

retiro.

Escenario con redescuentos: el banco central otorga liquidez a los bancos mediante redescuentos para hacer frente a la

caida de depdsitos, permitiéndoles conservar su cartera de préstamos.



Ambos escenarios se analizan en tiempo continuo bajo equilibrio con prevision perfecta, resolviendo las condiciones
del modelo y comparando formalmente las consecuencias de cada estrategia sobre el momento de colapso del régimen,
la trayectoria de las reservas, la demanda de dinero y el nivel de producto. El trabajo contribuye asi al estudio de los
trade-offs entre politica monetaria, estabilidad cambiaria y actividad real en economias con tipo de cambio fijo y

sistema bancario activo.

2- Modelo

Consideremos una economia pequeila y abierta que esta perfectamente integrada con el resto del mundo en los
mercados de bienes. La economia estd habitada por un hogar representativo con vida infinita que obtiene utilidad del
consumo de un bien perecedero y desutilidad por ofrecer trabajo. El precio mundial del bien en términos de moneda
extranjera esté fijado y se normaliza a uno. La libre movilidad de bienes a través de las fronteras implica que se cumple
la ley del precio unico. El consumidor también puede comerciar libremente en mercados internacionales de capital
perfectamente competitivos, comprando y vendiendo un bono internacional. Estos bonos internacionales estan

denominados en unidades del bien y pagan un interés constante de r unidades del bien en todo momento.

En el modelo se cumple la paridad del poder de compra:

Py = &P
Normalizando P, = 1:
P, = &
Luego:
T, = &

Pt £t . ., . .
donde m;, = — y &, = —, son las tasas de inflacion y depreciacion, respectivamente.
Pt &t

2.1- Hogar Representativo

El hogar enfrenta la siguiente restriccion presupuestaria:
Pic, + Pysy + P.b, + Hy = Wyx, + Pty + P.OJ + P.QY + Pryb, + il H, (1)

donde ¢ es el consumo, s es el costo de transaccionar, b es la variacion del stock de bonos internacionales, H es la
variacion de stock de depdsitos, W es el salario nominal por horas y x es la cantidad de horas trabajadas, t son las
transferencias del gobierno, 0/ son los beneficios de las firmas, QP son los beneficios de los bancos, rb son los

intereses que devengan los bonos internacionales, e i*H son los intereses que devengan los depdsitos bancarios.



En términos reales:

Cotse+bo+t= x4 +0[ + 0 +nb, +if

¢ t ¢

Ct+St+bt+%=tht+Tt+Q{+ng+Ttbt+lght (2)
¢

donde w; = ? es el salario real y h; = % es el stock real de depositos.
t t

H : H¢Py—H¢P . Hy HtP . H H .
Notemos que hy == = h, =+t h =-—L—LtLts h =-Lt—mh, >-t=h, + m.h,. Reemplazando en la
Py P? P.  P¢P; Py Py

ecuacion (2) obtenemos:
Ce + 5¢ + by + hy + mehy = wexy + 1 + Qf + Q8 +1.b, + ik,
o+ 5p+ by + hy = wex, + 1, + QL + Q8 +1,b, +ilh, — by
o+ S+ by + hy = wex, + 1, + QL + Q8 + (i — e)b, +ilh, — £,h,
o+ sp+ by + hy = wex, + 1, + QL + QP + ipb, +i%h, — &,(b, + hy) 3)
donde hemos usado T, = &, juntocon i, = r,+m, =iy =1 +&=>1n =i;—&
Definiendo a los activos rentables como a, = b; + h,, obtenemos:
Co+5p+ap = wexy + 10 + QL + Q8 + iy (a — hy) +i%h, — .a,
o+ se+ap = wexy + 1, + QL + Q8 +ia, — ich, +i%h, — £.a,
o+ s+ ap = wexe + 1+ QL + Q8 + (i — g)a, — (i —iDh,
o+ Sp+ Gy = wexy + 1 + QL + Q8 + ra, — 12k, (4)

donde I¢ =i, —i¢ es el spread pasivo. Definiendo 7 = i¢ —m,, obtenemos: I =i, — (r@ +m,) =1 =
d

(p—m) —ri =1 =r,— 1.

Finalmente, suponiendo que 1; = r Vt:

Gp = T + WXy + T, — ¢ — s, — 12h, + 0] + QP (5)



En el momento T (cuando se produzca la crisis), el hogar puede cambiar instantaneamente un activo por otro (depdsitos

por bonos internacionales). Por lo tanto, debe cumplirse:

by = by_ = === (©)

Donde b, _ denota el valor de b en el instante inmediatamente anterior a T!.2 Luego veremos que el tipo de cambio no

puede saltar en T, de manera que la expresion (6) se puede reescribir de la siguiente manera:
by —br_ = —(hy — hy-) (7

Notese que, en una senda temporal correspondiente a un equilibrio bajo prevision perfecta, a, no puede saltar. Es decir,

un activo rentable sube (baja) a costa de la baja (suba) del otro.

A partir de (5), integramos descontando a valor presente y obtenemos:

f e " (a, — ra,)dt = f et (wexy + 1, — ¢, — s, — I¢h, + Q] + Qb)dt
0 0

(o] d [ee]
f E(e‘” a,)dt = f et (wexy + 1, — ¢ — sp — Ih, + Q) + Q) dt
0 0

g, = T (wexe + T — ¢ — 5. — IR + Qf + Q)dt
e "a 0 e WeXe T T — 6 — Sg — I e t t
0

lim e a, —e%ay = f et (wyx, + 7, — ¢, — 5, — I¢h, + Qf + QF)dt
—00 0

fom e (c; + s, + 1¢h)dt + lim e "a, =ay+ foooe_” (wexe + 7.+ 0 +Q2)dt  (8)

Imponiendo la condicion de transversalidad lim e™" a, = 0, obtenemos la restriccién presupuestaria intertemporal
t—oo

(RPI):

fom e (cp + 5.+ 18h)dt = ay + foooe_” (wexe + 7+ Qf +QF)dt )

! Formalmente, b, _ es el limite por izquierda. En cambio, b, es el limite por derecha.

2 Parat< T, se cumple H, = H, + fot H,dt .A partir de T, se cumple: H, = H,, + fot H,dt + AH,, donde AH; = Hy — Hy_



Suponemos que s; = P(h,), con Y(h,) =0, Y'(h) <0, Y"(hy) >0, Yh*) =, P'(h*) =0 con h* € (0,). Es
decir, suponemos que el costo de transaccion es una funcion que depende de los depositos. Si la demanda de depositos

sube, el costo de transaccion baja pero de forma decreciente.

Luego, reemplazando en (9):
Jo et (co + hy) +1¢h)dt = ag + [, e (wex, + 1, + Q] + QF)dt (10)

Suponemos que la funcion de utilidad es de la forma:
o _ 1 _1
e Talte—gany e —1fae (an

con elasticidad intertemporal de sustitucion o > 0, el parametro de desutilidad del trabajo { > 0, y el parametro de la

curvatura en la desutilidad del trabajo v > 1. Cabe aclarar que p > 0 es la tasa de preferencia intertemporal.

Teniendo la restriccion presupuestaria (10) y la funcion de utilidad (11), podemos armar el lagrangiano:

L=f e Pt 1[(ct—(x}’) U—l]dt
0 1—=
o

+2 [ag + f et (wex, + 7, + Qf +0F)dt — f e (¢, + P(hy) + 18h,)dt
0

0

Condiciones de primer orden (CPO):

t 1 _l
c,: eP 1(1——)(ct—(x}’) c—Ae "t =0
11 o
o
1 1
x,: e Pt 1 (1 - ;) (cp — {xY) o(—Dqvxy 1+ e w, =0
1—=
o

he: Al—e ™ ' (he) +11)dt] = 0
A: RPI

De ahora en adelante suponemos que r = p. Luego:

e (c—a¥) o =2 (12)



v—-1

xe b (e — {x¥) aqvay ™" = dw, (13)

he: A@'(hy) + Ig) =0 (14)

1
Lee=gxy) oquxy™ _ Awe

Notemos que (12) implica A > 0. Dividiendo (13) por (12) obtenemos: ( )_1 = Sxl t=w, >
c—gx) e
1
x; = (%)V_1 que es la oferta de trabajo.
Combinando A > 0 con (14), obtenemos: ¥’ (h,) + 14 = 0 =
—y'(h) = 1f (15)

Siy'(hy) < 0, que ocurre cuando h, < h,", la expresion anterior requiere I¢ > 0 (i, > i%). El hogar esta dispuesto a
pagar mayor costo de transaccion solo si el spread es positivo (mayor costo de oportunidad por tener depdsitos). Si
he > h,", la expresién anterior requiere I¢ = 0 (i, = i%). Si el spread es cero, el hogar demandara mas depésitos ya

que le baja el costo de transaccion y su costo de oportunidad es nulo respecto a otro activo rentable.
La expresion anterior define implicitamente la demanda de depésitos como funcion del spread I = i, — i%:

he* = h() (16)
Como "' > 0, la funcion es decreciente: A’ < 0. La demanda de depositos depende negativamente del spread.

2.2- Empresa representativa

La empresa produce el bien de consumo utilizando solamente factor trabajo. La funcion de produccion es lineal, con

productividad media y marginal del trabajo igual a 1:

Ve = X¢

La empresa enfrenta la siguiente restriccion de financiamiento:

nt = @tht (17)

donde n son los préstamos solicitados a los bancos, y @ > 0.

La restriccion presupuestaria es:



PO +iln, + Wex, = Py, + N, (18)

En términos reales:

N, W, N,

Qf {1t _t — -t
t+“a+3“ %+ﬂ
N,

of +iln, +wex, =y, + 5
t

Q{ + lént + tht = Yf + flt + T[tnt

Q{ + (1L — N, + wex, =y, + 1,

Q{+rtlnt+wtxt =yt (19)
donde 1} = i\ — m, es la tasa real de los préstamos bancarios, n, = I:—Z y hemos usado lg—z =1, + mn,.
Restando rn; de ambos lados de (19):
Q{ + @t =r)n, +wex, =y, + 1, — 11,
Luego:
e —rn, = Qf + (1t = P)ng + wex, — y,
(20)

flt - T'nt = Q{ + I%Tlt + tht - yt

donde I} =7} —r=(@L—m) — (i, —m) =it — i, es el spread de los préstamos bancarios por sobre el bono

internacional.

Usando y; = x; y n; = @w;x; en el lado derecho de (20), obtenemos:

e —rne = Qf + 1L0wex, + wex, — X,
flt - T'nt = Q{ + (I%-@Wt + Wf - 1)xt

flt - T'nt = Q{ - (1 - Wf - Ig@wt)xt

@n



Integrando y descontando a valor presente:

[ee]

f e "t (n, — rny)dt = f et [0f — (1 - w, — ldw,)x,]dt
0 0

[ee) d [oe]
f — (e n)dt = J- et [Q{ - (1 —w, — Ilow)x,|de
0

dt ;
0 ® 7
e "n,] 0 =f et [0 — (1 —w, — 1{@w,)x,]dt
0
gim e "tn,—eny = f et [Q{ = (1 —w, — I'pw)x,|de
—00 0

et fdt+ny=| e (1—w, — I'ow,)x,dt + lime"tn
t 0 t t t t 00 t
0 0

Imponiendo }im e "tn, =0:
J et aldt = —ng + [ e (1—w, — Il@w,)x,dt (22)

El objetivo de la empresa es maximizar el valor presente de los dividendos (apropiadamente descontados con la tasa
relevante para el hogar representativo, que es duefio de la empresa). La expresion (22) muestra que esto es equivalente

a maximizar
(o)
f e ™ (1 —w, —ILow)x,dt
0

uesto que n, esta predeterminada. En la maximizacion, r = las sendas temporales para I'! y w se toman como
0 >

dadas.
CPO (solucion interior):

et (1-w,—Llow,) =0
Luegol—w, —llow, =0=>1=w,(1 +1.0) =

(23)

T 1+l



El salario real depende negativamente del spread de tasas de préstamos. Si es caro el crédito cae la demanda de empleo
(se encarece contratar empleados), haciendo caer el salario real. Es decir, la empresa solo contratara pagando salarios

reales bajos ya que el costo de su financiacion es alto.

2.3- Banco representativo

El banco tendra un balance previo a la crisis y otro distinto luego de la crisis (dependiendo el escenario en el que

estemos).

Balance del banco antes de 7, en términos nominales:

Activos  Pasivos

My H;

N;

donde H = depositos, M = encajes legales, N = préstamos. Luego:

M, + N, = H, (24)

Los encajes legales son una fraccion constante de los depositos (no hay encajes voluntarios):

M, = 6H, (25)

Balance del banco después de T'(en caso del escenario con redescuentos):

Activos  Pasivos

M, H,;
Ny |
donde V = redescuentos. Luego:
My + N, =H, +V, (26)

La restriccion presupuestaria para t < T es equivalente a la posterior a T con V; = 0. Luego:

P.OP +i%H, + iV, + M, + N, = iiN, + H, +V, vVt 27

12



donde V, =0y V, =0 Vt < T. Ademas:
My —Mr_) + (Np — Np_) = (Hy —Hp) + (Vp = Vpo)
Usando M, = 6H,:
(6Hy —8Hr_) + (Np — Np_) = (Hr — Hr_) + (Vr — Vro)
§(Hr —Hr-) + (Np — Np-) = (Hp — Hp_) + Vp — Vi
(Np —=N7_) = (1= 8)(Hr —Hr_) + Vp — Vo
ANy = (1 — 8§)AHy + AV, (28)

La variacion de los préstamos es igual a la variacion de los depdsitos que es prestable (es decir, neto de encajes legales)

mas la variacion de los redescuentos que otorgue el banco central.

Si el Banco Central no otorga redescuentos en 7' ,tendremos AVy = 0 y ANy = (1 — §)AH. Si el Banco Central otorga
redescuentos para compensar toda la caida de depositos que no se puede financiar con encajes legales, tendremos

AVy = —(1 - 6)AHr y ANy = 0. En ambos casos AM; = §AH;.

De la expresion (28) se sigue:

AN AHy AV,
—=1-8)—+—
Er & &
Como €&; no saltaen T:
Any = (1 = 6)Ahy + Avy (29)

A partir de (27):

M, N, N H V,
QF +ilh, + i, + =+ L= ib— + L4+
t Ty T 1¢ Vg PP, ltptt Y

QF +ilh, + i¥v, + m, + memy + 1y + Ten, = ikng + Ay + mhy + v + T,
Q? + lghf + ljtjvt + (Tf’lt + flt - l:lt - ].]t) + T[t(mt + ng — ht - Ut) = lént



Q +ilh, + iy, = iln,
O = ign, —ifh, — ifv, (30)
Luego
O = (it +m)n, — (i + w)he — (F + 1w,
O = r{ng = 1{he = 1¥v + m(ne — hy — vy)
Qb = rin, —rlhy — 20 + M,
Q= rin, —rfhy — 170 + gemy 31
Reemplazando (29) en (30), obtenemos:
Q? = ilt[(l —8)h +v] - i‘tiht —i{v
Q= il(1 = 8)h, + itv, — i%h, — i¥v,
Q7 = [it(1 = &)k, — if]h, + (i — iD)v, (32)

El beneficio del banco (32) es igual al spread por los depdsitos (corregida la tasa activa por encajes)

[iL(1 — 8)h, — i%1h, mas el spread por redescuentos tomados (it — i¥)v,.

2.4- Sector Publico Consolidado

Restriccion presupuestaria, sin redescuentos:
Pty + Pefe = My (34)

donde T es el déficit fiscal, f la evolucion de las reservas y M la evolucion de la base monetaria (encajes). Haremos

el supuesto que las reservas internacionales tienen retorno nulo.

En términos reales:

Tt+ft= -

T+ fe = My +mem,



fe= my +mme — 1,

(35)

Donde P—t = m; + m,m; es la suma del aumento de la base monetaria real (m) y el impuesto inflacionario (rm).
t

Cuando agregamos redescuentos en la expresion (34), se obtiene:

Pth+Pfff+Vt= Mt+l1f]Vt

(36)
En términos reales:

Ve MV,
n+ﬂ+F=E+¢E

T + fi + v, + M, = My + mem, + iy,

fo = m, + memy +i¥v, — v, — MV, — T,

ft =m + eme + (if — )V — Ve — 7

ft=mt+”tmt+rtvvt_f7t_ft (37

Saltos de las reservas internacionales

Sin redescuentos:

A Al
fr=e
A —5AHT
fr=0
AfT = 5AhT

(3%)

Cuando sube (baja) la base monetaria §AHy, suben (bajan) las reservas Afr.

Con redescuentos:

AV  AM
Afp+——=—



Er Er
Afr = &
Afr = Ahgp (39)

Cuando suben (bajan) los depdsitos Ah, suben (bajan) las reservas Afy.

2.5- Politica Monetaria, Cambiaria y Fiscal

Antes de la crisis el tipo de cambio es fijo:

Después de la crisis el régimen cambiario es de flotacion pura.

La evolucion de 7, es exdgena. Suponemos que es constante antes de la crisis:

T, =T Vt<T

Cuando se analice el escenario II (con redescuentos) se especificara como evoluciona t, después de la crisis. En dicho

escenario el gobierno determina la tasa de interés if y la cantidad de redescuentos otorgados v;.

La base monetaria M, es enddgena.

Las reservas internacionales se determinan endégenamente durante el régimen de tipo de cambio fijo. Durante la

flotacion, las reservas se mantienen constantes.

3- Escenario I: Economia sin redescuentos

Nos concentramos en un equilibrio estacionario en el que las variables reales se mantienen constantes y las variables

nominales crecen a tasa constante (que puede ser nula).

Un tipo de cambio fijo implica:

Luego, P, = €, =



Luego, iy =r+m =

Imponiendo

en —'(h,) = I, obtenemos:

d

m,= 0
p=i=r
he=h
¢ =14

Combinando I¢ = i, — i con I = 1% e i, = i, obtenemos:

Luego, rd =i —m, =

Con libre entrada al sistema bancario, los beneficios de los bancos deben ser nulos. Luego: i = it(1 — §)

Luego:

Luego,r{ =it —m, =

Ademas, I} = it —i,, implica:

A partir de m; = §h; y h; = h, obtenemos:

b=l =i

i9=i9=i—14

(40)



m;=m= 6h
Luego m; + n; = hy, implica:

n=n=h—m=(1-6)h

1

11t —
Reemplazando I; = I' enw, = o

(23), obtenemos:

1
Wt:W:T@Il (41)

1

Reemplazando la expresion anterior en x; = (%)V_l (oferta de trabajo), obtenemos:

1

— = 1 v=1
Ye=X= (zv(1+ml)) (42)
Luego, y, = x; implica:
Ye =V =X
1
Reemplazando (41) y (42) en (17), obtenemos: n = dwx = n = (Z)%ml (m)vﬂ' Luego:
1 v
o 1\v-1 1 \v-1
ne=n=0(5)" (55) @)

Reemplazando la expresion anterior en n = (1 — §)h, obtenemos: h = ;—6n =

v

o1 vk
v =15() (e

. o~
hsﬂ%%) l(ﬁ) 1

4

1 v
9 (1\v-1 1 vt
hS =—(= _ 44

1-6§ ((v) (1+®(1l:i5_r)) ( )

Recordemos que —’ (k) = 1¢ implica h? = h(I%). Luego: h® = h(i —i%) =

he = h(r — i) (45)



En equilibrio debe cumplirse h® = h¢. Igualando (44) y (45), obtenemos:

v
v—-1

1
(0] 1\v-1 1 -

— = - =h(r—i%
— d

1 5((1/) 1+<2)(1L_5—r)

La expresion anterior determina implicitamente la tasa de interés pasiva de equilibrio, que denotaremos i%¢. El resto

de los valores de equilibrio del modelo surgiran de aplicar la tasa de equilibrio (i%¢) en sus funciones.
Reemplazando en (37), obtenemos ft =0xm+0—-7=>
fe= -7 (46)

Como el tipo de cambio es fijo €, = €, las reservas f caen si hay déficit fiscal: T > 0. Esto es porque M es constante.
Con T > 0, la expresion (46) implica ft < 0. En particular:

fe=fo—Tt (47)
Por lo tanto, las reservas llegaran a cero en tiempo infinito: fr = 0= f;, — 7T =

T==>0 (48)

Es decir, si se mantiene el déficit primario en T > 0, el gobierno debera abandonar el tipo de cambio fijo. Suponemos

que pasara a un régimen de flotacion pura.

Llamaremos T al momento en que colapsa el régimen de tipo de cambio fijo. Demostraremos que T < T (el colapso
ocurre antes de que las reservas lleguen a cero). Pero antes vamos a analizar el comportamiento de la economia después

de T, durante el régimen de flotacion pura.
Paratodo t = T se cumple:
f t=/ft=0
Por lo tanto, la restriccion presupuestaria del gobierno, ft = m; + mym; — T, se reduce a:
T=m;+mm; (49)

Es decir, todo el déficit fiscal se financia con sefioreaje. En un equilibrio estacionario se cumple mi, = 0 (im, constante)

y M =T,



Luego, (49) se reduce a:

[
I
3
IS

Bl
I
™M
3

donde hemos usado € = m. Reemplazando m = &h en la expresion anterior:

T =¢bh (50)
Recordemos que de la ecuacion (44) y (45) sabemos:
v
1 V-
M=1 ° 5 (l)v_l t'd
v 1+ @(m )
h¢ = h(i —i%)
En equilibrio, A = h% = h. Luego:
? 1 T 1 ﬁ
v—-1 T . .
—\= _— =h? = h(i —i? 51
1-§ ({v) <1+®(1‘T‘is—i)> ( ) GD

La expresion (51) define implicitamente a i como funcién creciente de i:
~ +
i1 =14(i)

Es posible demostrar (ver Apéndice I) que Ai? < Ai, de manera que AI* = Ai — Ai® > 0 luego, Ah? < 0). También
es posible demostrar que Ai% > (1 — §)Ai, de manera que Ai' > Ai y, por lo tanto, AI' = Ai* — Ai > 0 (luego | n =
lh= 11_1—6 = Ah’ < 0). Sube la tasa de interés, haciendo subir el spread pasivo, lo que hace caer a la demanda de

depositos, haciendo subir el spread activo (caen los préstamos). Luego:

14 = fap)
It = 1)
Reemplazando /¢ = 171({) en h = h(I%), obtenemos:
h = h(I4(i)) (52)
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con Z—’; <0 (Ti=71%=lh).Unasuba de la tasa de interés T i (por devaluacion esperada & > 0), hace subir el spread

1 1%, haciendo caer la demanda de depositos | .
Reemplazando (52), junto con € = i — r, en (50), obtenemos:
7=68(G —r)h(43)) (53)

La ecuacion (53) determina implicitamente el valor de equilibrio de i. Como esta tasa es constante paratodot = T, la

denotamos con
i =ipVt=>T

Notemos que el lado derecho de 7 = § (i — r)fl(fd (i) ) puede ser creciente o decreciente en i. En otras palabras, puede
haber una curva de Laffer para el sefioreaje. De ahora en adelante supondremos que el sefioreaje es creciente en i (es

decir, estamos siempre en el lado ascendente de la curva de Laffer).

Reemplazando if = i en € = i — r, obtenemos:

Recordemos que T = e6h. Como 7 > 0,h > 0y § > 0, sabemos que &f = &7 > 0.

Reemplazando if = iy en i = 19(i), obtenemos:

id
. L . .
Luego, if = —126 implica:

Luego, I# =i, —id eI} = it — i, implican:
e=1¢ vt
¢ =1r t=T
=1 vt=T

Reemplazando If ® = I en la demanda de depdsitos, obtenemos:
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h¢ =hy =h(%) Vvt=T
De % = m se sigue que y; = m; Vt = T, donde y, es la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero. Luego:
t
Ui =pr=mp =& V¢ =T

Del analisis previo se sigue que

.e_{r vi<T
Y S lr+e VEST

Luego:

d,e
It

r—il®  vt<T
r+ep—if vE=T

Iz,e_{ié'e—r vt<T
‘ h—r4+e VE=T

donde hemos utilizado el subindice 0 para indicar los valores constantes en el intervalo [0, T)3.

Es importante notar que, a lo largo de una senda de equilibrio bajo prevision perfecta, el tipo de cambio nominal no

puede saltar. Por lo tanto, para determinar T, podemos usar la condicion.
ST = ET—

donde €;_ denota el valor del tipo de cambio en el instante previo a la crisis.

Sabemos que Afy = % = % = 5HT;—ST_ =6 (z—;) - (HS—TT_> Usando €; = Er_, obtenemos: Afy = & (I;—TT) -
Hp_
(grL_) =8(hy — hy) >
Afr = 6Ahy

Recordemos que

f:{fo—?t vt<T
7o vt>T

3 Estos valores se corresponden a la solucién encontrada previamente bajo tipo de cambio fijo.
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Luego:

fr-=fo—TT" =fo—7T

Il
o

fr
Luego Afr = fr = fr- = Afr =0 = (fo —7T) =
Afy =—fo+7T

rlotfh

T =T +2Ah, (54)

En el momento T se produce un aumento de i igual a Ai; = &7 > 0. En el Apéndice I demostramos que Ai; > 0
implica que AI# > 0. Luego, h decreciente implica Ah; < 0. Combinando Ah; < 0 con la expresién anterior,

concluimos que T < T. Vemos que la crisis cambiaria ocurre antes del momento en que el banco central se quedaria

sin reservas.

También sabemos que AIL > 0. Por lo tanto, en el momento de la crisis: cae el salario real wy = %@ = (Aw < 0),
T
v 1
L1 (1)1 1 _ 1 v-1 .
cae el crédito ny = @ ((v> <1+11T@) = (An < 0), cae el empleo x = (—{v(lﬂlTQ))) = (Ax < 0) y cae el nivel

de actividad puesto que y; = xr.

1
El consumo satisface (¢, — {x}) o = A. Luego, ¢; — {x{ = 2177. Luego: ¢;=A"% + {x}. Como A es una constante, la

caida de x implica que ¢ también cae.

4- Escenario II: Economia con redescuentos

Ahora suponemos que en el momento de la crisis (T') el gobierno otorga redescuentos a los bancos por la totalidad de

la caida de depositos no cubierta por los encajes legales:

AV, = —(1 — 8§)AH, (55)
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Notemos que el momento de la crisis puede ser distinto al del caso anterior; por ahora lo seguimos denotando con T,

pero si notamos que es distinto cambiaremos la notacion.
Reemplazando en ANy = —(1 — §)AH; + AV, obtenemos:

AN; =0 (56)
Los redescuentos evitan una caida en los préstamos, dejandolos constantes.

La caida de la base monetaria en el momento de la crisis es:

AM; = §AH; 57
De las expresiones (55), (56) y (57) se sigue:
T _1=8—=L
g
& &

Como &, no salta en T, las expresiones anteriores implican:

AVT = _(1 - 6)AhT

M =0
Amy = 8§Ahy (58)
Antes de la crisis no hay redescuentos, de manera que Avy = vy. Reemplazando en Avy = —(1 — §)Ahy, obtenemos:
vy = —(1—=6)Ahy (59)

El comportamiento de la economia en el periodo previo a la crisis es idéntico al analizado previamente.

Ahora analizaremos si los redescuentos modifican el momento de la crisis (T) y el comportamiento posterior de la

economia.
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Seguimos suponiendo que la economia opera bajo un régimen de flotacion pura en el periodo posterior a la crisis.

Luego:
ff=ff=0 thT

Suponemos que el gobierno fija una tasa constante para los redescuentos y mantiene el stock de redescuentos constante

en términos reales. Luego:

vy Vt=T

Ut
ve=0 Vt=>T
En un equilibrio estacionario, la inflacién es constante: m, = . Luego:
rW=rf=i"—-mpy Vt=T
Atin debemos determinar el valor de 7 y, por lo tanto, el valor de 7.

Recordemos que la restriccion presupuestaria del gobierno es f, = m, + m,m, + v, — ¥, — 7. Suponemos que, para

todo t = T, las transferencias de suma fija son

T, =T+ X (60)
con

Xe =100 (61)

Es decir, el gobierno le transfiere al hogar, en forma de transferencias de suma fija, todos los intereses que le cobra a

los bancos por los redescuentos.
Reemplazando las expresiones (60) y (61) en la restriccion presupuestaria del gobierno (37), obtenemos:
fi = m, +wm + v — v — T — 170,
fi=m, +mwm— v, — 1T (62)

En un equilibrio estacionario se cumple m, = 0 (m, constante) y v, = 0 (v, constante). Reemplazando en la expresion

anterior, y usando f; = 0, obtenemos: 0 = 0 + t,m;, — 0 — T =
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T=mm, Vt>T (63)

Reemplazando m; = €7 y my = Shy en la expresion (63), obtenemos: T = e6hy =

T= 5SThT (64)
A partir de An; = 0, obtenemos:
Ny = Np_ (65)
1 2
Usando n, = @ (i)v_l (L)v_l (43) en la igualdad (65), obtenemos:
t Qv 1+01L gu ’ ’

1 vlT1 1 = 1 % 1 =
°(z) (m) -9(z) (W>
De la igualdad anterior se sigue que el spread activo es igual antes y después de la crisis (AL = 0).
Luego:
Ip =1p_ (Al = 0)

Luego, I} = it — iy, implica: it —ip = ib_ —ip_. > it —ip_ =iy —ip_ =

Aik = Aiy (66)
Sabemos que iy =1 + &7 = p + &7. Ademas: i_ = r = p. Luego: Aip = iy — ip_ =

Aip = g (67)
Combinando las expresiones (66) y (67), obtenemos:

Ait =g

Supongamos que el gobierno elige i” = i!, de manera que Q° = [i'(1 — §) — i%]h + (i' — i)v se reduce a QF =

[i'(1 — &) — i%]h. Luego, Q¥ = 0, implica: i'(1 — §) = i% =
if = (1—-08)if (68)

Recordemos que i'(1 — &) = i también se cumple antes de la crisis. Luego:
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if_=(1-8)if_ (69)
Combinando las igualdades (68) y (69): Ai¢ = (1 — §)Ai%. Usando Aik = Aip = e
Ai% = (1= 8)Ai; = (1 - 8)er
A partir de I? = i, — i@, obtenemos: Al = Aip — Ai¢ = AI¢ = Aip — (1 — 8)Aip =
Al¢ = §Aip = Sep

La variacion del spread pasivo en el momento 7 es igual al porcentaje de encajes legales multiplicado por la

devaluacion esperada. Esto ocurre ya que el spread activo se mantiene constante.
La expresion anterior implica:
14 =14_ + Ser
Luego:
14 =1¢ + Sep
donde I¢_ = I¢ es el spread de equilibrio durante el periodo de tipo de cambio fijo (que encontramos previamente).
Reemplazando la ecuacién anterior en hy = h(I%), obtenemos:
hy = R(IE + 8ep) (70)
Reemplazando (70) en (64), obtenemos:
T = 8eph(1¢ + Sep) (71)
La ecuacion (71) determina implicitamente el valor de €1 (todo lo demas es conocido). Notemos que £ > 0. Luego:
&=¢er>0 Vt=T
Una vez que conocemos £, podemos calcular:
Ahp = h(1¢_ + 8ep) — h(1$)
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A partir de (39) sabemos que:
Afr = Ahy (72)
Es decir, la caida de las reservas internacionales es igual a la caida de depdsitos totales. Ademads, sabemos que:

fz{fo—?t vt<T
7o

vt=>T
Luego:
fr-=fo—7T" =fo—7T
fr=20
Luego: Afr = fr—fr- =2 A =0—-(fo —7T7) =
Afr =—fo+7T
Luego:
T=f0 +_AfT
T
T=T+%" (73)

donde hemos usado 7' = f?oy Afr = Ahy
Llamando Ty al momento de la crisis en presencia de redescuentos, obtenemos:
TR =T+ %AhTR (74)

donde Ahpgp = h(1¢ + Serg) — h(1$) < 0y e7g > 0 resuelve T = Sepgh(1¢ + Serg).

Con Ahrg < 0, la expresion (74) implica que T < T. Al igual que en el caso sin redescuentos, la crisis ocurre antes

de que las reservas lleguen a cero.
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Hemos demostrado que, cuando se otorgan redescuentos, la crisis se anticipa. Por otro lado, al no variar el spread

activo, se evita la caida del crédito, el empleo y el nivel de actividad:

1

. 1 v-1
Combinando AlL; = 0 con w, = g Y Xt = ( , obtenemos:
t

o)
v(1+iig)

Awpr =0

Axrp =0
Luego, n; = 8w, x; implica:

Mg =0

lo que confirma que no hay efecto sobre los préstamos bancarios.

A partir de y; = x;, sabemos que Ay = 0. Finalmente, ¢, = 177 4+ {x¢ implica que Acri = 0. Es decir, vemos que

ni el producto ni el consumo se ven afectados.

5- Comparacion de la Temporalidad de la Crisis

Ya sabemos que la crisis en ambos escenarios ocurre antes de que las reservas lleguen a cero (7). Resta demostrar
cual de las dos crisis ocurre primero: en el escenario sin redescuentos (7)) o con redescuentos (T). Argumentaremos

que Tp < T : la crisis ocurre antes cuando hay redescuentos.
Sabemos que ey satisface la expresion (71):

T = Sepgh(I1¢ + Serg) (75)
Sin redescuentos, se cumple (53): T = Se;h(1%) = T = Seph(14- + Al$) =

T = Seph(1¢ + AIS) (76)

.d
Sabemos que AlI¢ = Aip —Ai¢, con 1—8 < % < 1. Usando Aiy = &7 > 0, obtenemos:(1 — 8)er < Aif < &p
T

luego: 0 < Al¢ = Aip — Ai% = e; — Ai% < er — (1 — 8)er = 8er Es decir: 0 < AI¢ < §e;. Luego, podemos

escribir:
Al = ner (77)

Para algtin valor de n €(0, §)
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Combinando las expresiones (76) y (77), obtenemos:
T = 8eph(1¢ +nep)
Por lo tanto, tenemos una expresion de sefioreaje para cada escenario:
T = 8ergh(1§ + Serg) con redescuentos

Serh(1¢ + ney) sin redescuentos

T

La determinacion de er y erp puede representarse en forma grafica. En el eje horizontal ubicamos la tasa de
depreciacion €, mientras que en el eje vertical representamos separadamente el lado izquierdo y derecho de las
expresiones de sefioreaje de cada escenario. El lado izquierdo de ambas ecuaciones (7) es independiente de . En
cambio, el lado derecho de la primera igualdad es Seh(I¢ + 8¢), que es una funcién de & (que suponemos creciente =
“lado bueno” de la curva de laffer para el sefioreaje); el lado derecho de la segunda igualdad es Seh(I¢ + ne). Como
7 <& y h es decreciente, la funcién valuada con I + ney (sin redescuentos) resulta mas alta que aquella con
argumento I + 8¢ (con redescuentos) para todo £ > 0. Es por esto que la curva del caso sin redescuentos se ubica por

encima en el grafico.

Seh(If + ne)

Seh(If + 8¢)

Figura 1: Comparativo sefioreaje de ambos escenarios

La interseccion de cada curva con el nivel de déficit (T) determina el valor de € requerido para financiarlo bajo cada
estrategia. Como puede verse, para alcanzar el mismo nivel de sefioreaje, se necesita una tasa de depreciacion mas alta

en el caso con redescuentos: epp > €.
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Luego:
Al¢g = Sepg > nep = AIS
El spread pasivo del escenario con redescuentos es mayor puesto que epg > e >0y §>n >0
Luego:
|Ah7g| > |Ahy|
Como el spread sube mas cuando hay redescuentos, los depositos caen mas en términos absolutos.

Luego:
1 1
TR:T+:AhTR<T+:AhT:T
T T

La crisis ocurre antes cuando el banco central otorga redescuentos y la caida de las reservas es mayor:
|Afrr| = [Ahrg| > 6|Ahr| = |Af7]

La caida de reservas es potencialmente mucho mayor cuando hay redescuentos, no solamente porque |Ahrg| > |Ahy]|,
sino porque la tasa de encajes legales puede ser muy inferior a la unidad. Cuando no hay redescuentos, la caida de
reservas es igual a la caida de la base monetaria, que en nuestro modelo coincide con los encajes legales; en cambio,

cuando hay redescuentos, la caida de reservas es igual a la caida total de depdsitos.

6- Conclusion

La presente tesis abordd una extension del modelo clasico de crisis de balanza de pagos de Krugman (1979),
incorporando un sistema bancario que permite explorar nuevas dimensiones en la dindmica de crisis bajo un régimen
de tipo de cambio fijo. En particular, se modelaron explicitamente las decisiones de intermediacion financiera por parte
de los bancos, las restricciones de crédito de las empresas y las decisiones de los hogares respecto a sus tenencias de
depositos y bonos internacionales. Este enfoque permiti6 analizar de forma rigurosa dos estrategias alternativas ante

un shock de confianza: el corte de crédito y la obtencion de redescuentos por parte de los bancos comerciales.

Se logré demostrar que ambas respuestas implican costos. El escenario sin redescuentos provoca una contracciéon de
la actividad real al aumentar el spread activo (I'), limitando la capacidad de las firmas para contratar factor trabajo, es
decir, haciendo caer el crédito, también el empleo, el salario real, el nivel de actividad y, por lo tanto, el consumo.
También se ha demostrado que los redescuentos permiten mantener el crédito constante y, por lo tanto, el empleo, el

salario real, la actividad y el consumo. Pero esto lleva a una caida de reservas internacionales equivalente a la caida
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del total de depositos, mientras que en el escenario sin redescuentos la caida es igual a la base monetaria. Se ha
demostrado que este motivo es el que genera que la crisis se anticipe en el escenario con redescuentos dado que los

agentes son racionales y hay prevision perfecta.

Estos resultados destacan un trade-off fundamental entre estabilidad nominal y actividad real, que no esta presente en
el modelo original de Krugman. Mientras que aquel predecia un colapso ineludible del tipo de cambio como
consecuencia de la monetizacion del déficit, aqui las decisiones de los intermediarios financieros —y las condiciones
impuestas por el banco central— modifican sustancialmente la dindmica hacia la crisis. Asi, el modelo propuesto
permite recuperar aspectos clave del enfoque de Lahiri y Végh (2007), aunque adaptado a un entorno sin bonos

publicos y con decisiones mas restrictivas para los bancos comerciales.

Como toda abstraccion tedrica, el modelo aqui presentado deja fuera elementos relevantes del mundo real. En
particular, no se considera la posibilidad de que el gobierno ajuste su politica fiscal en respuesta a la presién cambiaria,
ni se modelan fenémenos de sefializacion o coordinacion entre agentes. Sin embargo, es precisamente esa
simplificacion la que permite identificar con claridad los mecanismos centrales en juego y resaltar los efectos

diferenciales de cada estrategia de defensa ante una corrida.
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Apéndice I

Recordemos que h, = h(I%), con h decreciente. Por lo tanto, Ah, < 0 requiere AI > 0. Recordemos también que el

equilibrio en el mercado de depositos requiere: h® = h% =

v

1
@ 1\v-1 1 v—-1 s
1-6 ({_v) (1 + Q)Itl) = h5)

.d - d  rd_(q_s\i o d_iy s _dy s:
Pero: I' =il —i= 11_—5 —i= 11_15 —i== 1_(; LI 11_::& = 11_2&. Luego:
v
1 v-1
(0) 1\v-1 1 -
—(—> — = —a = h(If)
1-6\v 1+®5lt—lt
1-6

Un aumento de i, reduce el lado izquierdo de la expresion anterior, haciendo que h$ < h¢. Para volver al equilibrio es
necesario un cambio en I# que reduzca h% y aumente h*. Como h es decreciente, para que caiga h* es necesario que
suba I?. Ademés, la suba de I incrementa h®. Por lo tanto, de la expresion anterior se sigue que hay una relacion

. . ~ &
positiva entre i, e I%: I¢ =19(iy)

Notemos también que Ti =1 I¢ = h¢. Por lo tanto, el lado izquierdo de h® = h? también debe caer. Esto requiere

que I' aumente. Luego: It =10

Usando I' = i* — i, concluimos que i* debe aumentar mas que i. Luego:

17
g =1()
ad
con— > 1.
ai
d ] d 1 d d
. 4 . . ai 1 di ai . . 1 di ai
Finalmente, notem it = —implica: — = ——.L — > limplica——>1.L —>1-6>0.
ente, notemos que 1_e Mmphica. oo = 175 5 FUee0. 5 plca 775 5 uego: 3
Luego:

.d A ¥
ip =1%()

d d .d
Recordemos que I% =i — i%, con%_ =1- %_ > 0. Luego, % < 1. Luego:
1-6< o1 <1
di
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