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Resumen

Este trabajo presenta una extension al modelo de equilibrio general simple de
Heymann y Kawamura (2007) sobre la denominacion de deudas en una economia
financieramente cerrada, en la que existen prestatarios que producen bienes no transables y
prestatarios que producen bienes transables. Los préstamos se denominan en bienes
transables (dolares) o en moneda local (nominal) y si los prestatarios caen en default hay
un costo asociado. El modelo muestra que la denominacion de equilibrio de los préstamos
es, al igual que en el modelo original, la que minimiza el costo de default a través de la tasa
de interés. Con la presencia de deudores productores de transables se incrementan los casos
de deuda dolarizada en equilibrio, sugiriendo que en una economia donde parte de los
deudores producen transables la propension a transarse deuda en moneda extranjera es

mayor que en otra donde los deudores s6lo produzcan bienes no transables.
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1. INTRODUCCION

Desde la década del noventa, ha ganado interés dentro del ambiente académico y
politico-econémico el estudio de lo que se conoce como "domestic original sin". Por
“domestic original sin” se entiende la incapacidad de un prestatario de endeudarse en el
exterior en moneda local.

El vinculo entre este topico y la politica monetaria es muy cercano.
Recientemente se han escrito trabajos que, bajo distintos supuestos, intentan analizar el
fendémeno del "domestic original sin". Por ejemplo, Jeanne (2003) considera la interaccion
entre shocks futuros del tipo de cambio nominal y el retorno, en unidades del unico bien,
de los proyectos de los prestatarios y en la que existen dos monedas. Otro trabajo
interesante es el de Ize y Parrado (2002), que presentan una economia abierta
multiperioédica que produce dos bienes transables: uno local y otro extranjero, con precios
“pegajosos” al estilo de la literatura de la New Open Economy Macroeconomics iniciado
en el paper de Obstfeld y Rogoff (1995). Broda y Levy-Yeyati (2003) ¢ Ize y Powell
(2004) concentran su esfuerzo en explicar la dolarizacion de depdsitos y préstamos
bancarios. Por su parte, Ize y Levy-Yeyati (2003) y Neumeyer (1998) utilizan el modelo
CAPM para encontrar respuestas a la relacion entre riesgos nominales y reales versus
dolarizacion financiera.

Inserto en esta literatura, Heymann y Kawamura (2007) estudian la relacion entre el
"domestic original sin" y las condiciones de variabilidad de precios nominales y relativos.
En dicho trabajo, uno de los supuestos que utilizan es que los productores de bienes
transables reciben una dotacion dada y tienen un producto determinado exdgenamente, y
que los productores de bienes no transables deben tomar préstamos de los primeros para
producir. El principal resultado del trabajo es que la denominacion de los préstamos se
relaciona intrinsecamente con el tamafio de los shocks reales y nominales, estos ultimos
inducidos por la politica monetaria. Los shocks afectan directamente las condiciones de
default de esos préstamos, lo cual influye sobre las tasas de interés de los distintos
contratos de deuda, los cuales a su vez inciden en la eleccidén de la denominacion de los
contratos de deuda por parte de los deudores.

Si bien los resultados obtenidos por Heymann y Kawamura (2007) parecen
intuitivos, la realidad actual de ciertos paises emergentes no muestra que los principales
deudores sean productores unicamente de bienes no transables. Mas bien, dado el

abaratamiento de la mano de obra en moneda extranjera, la actividad econémica de varios



paises emergentes se volcd hacia la produccion de bienes transables, como por ejemplo con
Argentina y Brasil o incluso con algunos paises de la region del Caribe. Uno podria
entonces preguntarse qué ocurriria con los principales resultados del mencionado modelo
original al introducir a productores de transables como potenciales prestatarios y si
aportaria un analisis relevante que ayudaria a completar la literatura existente.

El presente trabajo es esencialmente una extension del paper de Heymann -
Kawamura (2007). Por lo tanto, se utilizaran los mismos supuestos basicos con la salvedad
anteriormente mencionada de introducir deudores productores de transables.

Al igual que en el trabajo de Heymann-Kawamura (2007), encontramos que la
denominacion de equilibrio de los préstamos es la que minimiza la probabilidad de default,
para ambos tipos de prestatarios. Como consecuencia de la determinacion endogena de las
tasas de interés de los préstamos, el modelo tiende a la dolarizacion financiera del modelo.
Los prestatarios que producen T no tienen riesgo de default en ningin escenario si se
endeudan en dolares. Por su parte, los prestatarios que producen N se ven afectados por el
“problema del peso”, tal como sucede en Heymann-Kawamura (2007), donde el estado de
tipo de cambio real alto tiene una probabilidad baja, pero estd asociada a un salto grande
esperado en el tipo de cambio nominal. De esta forma, la tasa de interés nominal puede ser
tan alta que provoque default en el estado de tipo de cambio real bajo (escenario de no
devaluacion), causando que sea preferible endeudarse en dodlares a pesar de que si se
devaluara entonces habria default de los prestatarios productores de N. Este argumento
busca darle sentido a la preferencia de préstamos denominados en doélares en economias
con tipo de cambio fijo y con inflacién baja, es decir, cuando los agentes anticipan una

potencial salida del peg frente a un aumento de la inflacion.

2. ECONOMIA FINANCIERAMENTE CERRADA

La economia representada en este trabajo estd abierta al comercio internacional,
pero se asume que no puede intercambiar activos con el resto del mundo. Es decir que
todas las transacciones financieras se llevan a cabo entre residentes locales. Sin embargo,
los agentes domésticos pueden elegir endeudarse utilizando instrumentos financieros

denominados en una unidad de cuenta internacional. Este trabajo discute esa posibilidad.



En primer lugar, se presenta el entorno. Luego, se determina el precio relativo de
equilibrio de los bienes no transables. Finalmente, se caracterizan las condiciones de

primer orden del prestamista para cada tipo de denominacion posible.

2.1 Descripcion del modelo

Existen dos periodos en la economia (t = 0,1) y se producen dos bienes: uno
transable, T, y el otro no transable, N. El precio relativo de N, p,,, es interpretado como la
inversa del tipo de cambio real. Los agentes no prestan ni toman prestado en el mercado
internacional, por lo que se considera que la economia estd financieramente cerrada. La
balanza comercial debe ser cero: todo sucede como si, en equilibrio, la produccion de
bienes T se utiliza localmente, ya que no existe demanda externa por esos bienes.

Existen dos grupos de agentes. El primero es un continuo de prestamistas, que
reciben una dotacién inicial de bienes T, igual a k>0 en el periodo 0 y una dotacion
aleatoria en el periodo 1 igual a zk . La variable z mide la abundancia o escasez de bienes

T en el futuro, que puede tomar dos valores: z,, (high) o z (low); la probabilidad de un
“bad draw” (z_ ) es m. Los prestamistas invierten una cantidad k de bienes T en el periodo

0. Las preferencias de los prestamistas son lineales en consumo de bienes T en el periodo 0
y Cobb-Douglas sin factor de descuento en el periodo 1, por lo que la utilidad esperada

viene dada por:

Ut=k-k+ EOLl(cﬁ)a(c,b )1_“J (1)

donde k e [O, IZ] es la cantidad de bienes T prestada a los emprendedores, CJ-L la cantidad

L
de bienes j (=T,N) consumidos por los prestamistas en el periodo 1 y Eo es la

expectativa del prestamista en el periodo 0. « € [0,1] es la participacion en el gasto de los

bienes T.

Tenemos también un continuo de prestatarios que se divide, a su vez, en dos
grupos. Todos los prestatarios requieren una cantidad fija de k unidades de T para producir.
Por un lado, tenemos prestatarios que producen bienes no transables, N. Por otro lado,

tenemos prestatarios que producen bienes transables, T. Los prestatarios productores de N

utilizan las unidades de T que reciben para producir Akbienes N, mientras que los



prestatarios productores de T utilizan las unidades de T que reciben para

producir Bk bicnes T.

Si el valor del output es menor que el pago total de las deudas requeridas por los
contratos, existe default en el sentido de que los deudores no pueden pagar lo prometido en
el contrato de préstamo. En ese caso, los prestamistas se apropian del producto de los
deudores, aunque se incurre en un costo de y bienes T. Dicho costo representa las diversas
pérdidas de las partes que firman el contrato en default y se modela como una transferencia
a un tercero (un juez que vela por el cumplimiento de los contratos o de las transferencias
si hay default) que es un consumidor en la economia y tiene las mismas preferencias sobre
los bienes futuros que los otros agentes. Estos supuestos simplifican el problema al hacer a
la demanda agregada y al tipo de cambio real de equilibrio independientes de la existencia
del default y del tamafio del pardmetro y.

Los emprendedores (y los jueces) tienen preferencias representadas por una funcion

de utilidad esperada ex-ante:

B B \¢ B - 2
e feeyies) ) @
donde C? la cantidad de bienes j (j=T,N) consumidos por los prestatarios en el periodo 1 y

E(? modela las expectativas del agente en el periodo 0. B= (BN, BT) de modo que E*
modela las expectativas de los prestatarios productores de no bienes transables y ET las

expectativas de los prestatarios productores de bienes transables.
El precio nominal en el periodo 1 del bien T (el tipo de cambio nominal) es S,
asumido como una variable exodgena aleatoria, bajo el control de la autoridad monetaria.

El precio nominal de los bienes N en el periodo 1 es S.p, .

Supuesto
Ses una variable aleatoria estrictamente positiva, que tiene soporte en € conjunto

S={S..S,}, donde 0<S_<S,. La variable aleatoria z tiene soporte en el conjunto
z={z,,2,}, donde 0<z <z,.Sea Q=Sxz. Ladistribucion conjunta se indica como

q(zS), donde 0<q(zS)<1 y > q(z,S)=1. Ademds, se asume que q(z.,S)=0,
z,S

dondei=L,H.Sa 7=q(z,S,).



2.2 Preciorelativo deequilibriodeN

Dada la decisién que toma el prestamista en el periodo 0, cada agente resuelve un
problema estandar de maximizar su funcion de utilidad Cobb-Douglas, dependiendo del
consumo del bien transable T y el bien no transable N, sujeto a una restriccion

presupuestaria estandar:

S+ Pen < 1° (3)

donde I" es el ingreso nominal de agente en el periodo 1 del agente h, con h =L, BN, BT, J
segun consideremos el problema del prestamista, el prestatario productor de N, el
prestatario productor de T o el juez, respectivamente. El supuesto de preferencias Cobb-
Douglas para los cuatro tipos de agentes implican funciones de demanda estandar para
cada bien que son lineales en el ingreso nominal.

El precio de equilibrio py no depende en el tipo de contrato que prestamistas y

prestatarios firman ex-ante. Sea 7(S, py,2) la transferencia de recursos, denominado en
bienes T, de prestatarios a prestamistas dados S, z 'y p, cuando no hay default. El

supuesto de preferencias de tipo Cobb-Douglas para L, BN, BT y J implican que la

demanda agregada por bienes transables en el periodo 1 es igual a

C‘II'_(pNaS)+C‘I'BN(pN:S)+CTBT(pN:S)—i_C'I"](pNaS):
4

= (%j(l lL(87 pN: Z) + IIBN (S’ pN7 Z) + IlBT(87 pN7 Z) + IIJ(Sa pN,Z))

donde | lh (S, py,» 2) es el ingreso ex-post del periodo 1 de h=L,BN,BT,J.

Sk +7(S, py., 2) Si le presta a BN y no hay default de BN
1L (S, - Z) _ Sk + T(S Py > z)— Sy ST le presta a BN y hay default de BN

Sk + r(S Py > z) Si le presta a BT y no hay default de BT

Stk +7(S, py»2)— Sy Si le presta a BT y hay default de BT



A, K — i
| lBN (S, Prs Z) _ { SN T(S, Py Z) Si no hay default de BN
Si hay default de BN
_ )
157(S,py.2) = {Bs( -7(S, py. 2) Si no hay default de BT
Si hay default de BT
Si no hay default

0
I1J(S: pNaz)E{

% Si hay default de BN o de BT

Esto sucede porque todo lo que pagan los deudores debe ir a los prestatarios o al

juez. Por lo tanto, tenemos que:

F S P2+ S P2+ (S P2+ (S P ) =ARK+BX+Sk  (6)

De esta forma, en equilibrio debemos tener que
(%j(AaoN K+ B + K )= 2k + BK )
ya que Zk + Bk es la oferta agregada per capita de bienes T en el periodo 1. De esta forma,

p;(z)=(1_7“j[“/;8) ®)

De alli se desprende que el precio relativo de los bienes no transables depende en la

pn satisface:

oferta relativa de ambos bienes, que varia junto al shock que determina las dotaciones de

bienes transables.

Para utilizar mas adelante, se define el precio de la canasta de consumo en términos

l-a

P

de bienes transables como If’(z) ="
o (1-a)™

Asimismo, se define al indice de precios al

consumidor como P =SxP. El nivel de precio P es el gasto minimo de un consumidor
para obtener una unidad de u. Esto se asemeja al indice de precios compuesto estandar,

utilizado en la nueva literatura macroecondémica.



2.3 Inversion optima delos prestamistas en €l periodo 0

Es necesario entender las condiciones Optimas para los prestamistas antes de
estudiar la eleccion de denominacion de la deuda. Cada prestamista maximiza su utilidad
esperada sujeto a la restriccion de obtener una utilidad que sea mayor o igual a la de no

prestar, ya que no prestar (o invertir) es una opcion que tiene.
Supongamos que IILC(pN ,S) indica el retorno nominal en el periodo 1 obtenido en
el escenario (pN ,S) por un prestamista que invierte k en el periodo 0. Entonces, el

problema del prestamista puede escribirse como:

_ | L
_ Ll €))
|EIE][(E)1,E k-k+E, { 5 }

sujeto a la restriccion de que su utilidad esperada no sea menor a la obtenida cuando k=0,
por lo que:

L A

Rok+ Bl >k XK (10)
P P

Independientemente de la moneda en que se denomine la deuda se puede probar, al

igual que en Heymann-Kawamura (2007), que todos los instrumentos de deuda comparten

ILC
El —|=1

Esto se cumple para cualquier denominacion de préstamos. Es decir que los

la siguiente propiedad:

prestamistas van a requerir un retorno esperado unitario en términos de la canasta de
consumo.
Para probar esto, veamos que dada la demanda 6ptima de bienes en el periodo 1

tenemos que



Por lo tanto, la desigualdad anterior puede expresarse como:
— e _
k—k+ EO{W} >k + EO{%}

o)
I LC
=N EOL[I?}k >k

En un equilibrio donde esta restriccion se cumpla con igualdad (y eso sucede en los

LC
casos aqui considerados), la desigualdad se convierte en E[l?jzl, que es lo que

buscabamos demostrar.

Estos resultados son ttiles para obtener expresiones mas detalladas de las
condiciones Optimas para el prestamista bajo cada tipo de denominacion de deuda. En este
trabajo, consideraremos dos casos: deuda denominada en bienes T (es una deuda

dolarizada) y deuda denominada en unidades locales (deuda nominal).

2.3.1 Decision optima de prestamista con deuda
denominada en bienestransables (“dolares’)

En el primer caso, los pagos de la deuda se denominan en términos del bien
transable. Esto se interpreta como un instrumento de crédito “dolarizado”, ya que el precio
internacional del bien transable se asume como igual a un dolar. De esta forma, tal como
en Heymann-Kawamura (2007), no se consideran shocks en los precios internacionales.

El instrumento de crédito ofrecido por el mercado especifica que por cada unidad
de T que el emprendedor productor de N toma prestado en el periodo 0 debe devolver R
unidades del bien T en el periodo 1, si la deuda es honrada (es decir, si no hay default). En
el caso del emprendedor productor de T, debe devolver R’ unidades del bien T en el

periodo 1 si no hay default.

De esta forma, en el caso de los prestatarios productores de N, tenemos que no hay

default si R < p,(z)A; de lo contrario, hay default. Para el caso de los prestatarios

productores de T, no hay default si R} < B; de lo contrario, hay default.

En el caso de que alguno de los prestatarios (o ambos) caigan en default, el juez

retiene la produccion completa de quien haya incumplido el pago y la transfiere al

10



prestamista. Esta operacion tiene un costo social definido como , en el caso de que algin

prestatario caiga en default. Para uso futuro, se define ¢ = % .

Sea AN el conjunto de estados donde no hay default de los prestatarios productores
de N cuando se transa deuda dolarizada; esto es, los estados (S,z) tal que R\ < p, (2)A.

Sea [3N el complemento de AN ; esto es, el conjunto de estados para los que hay default de
los prestatarios productores de N cuando se transa deuda dolarizada.

Anélogamente, sea A; el conjunto de estados donde no hay default de los
prestatarios productores de T cuando se transa deuda dolarizada; esto es, los estados (S, Z)
tal que R’ <B. Sea IjT el complemento de AT; esto es, el conjunto de estados para los

que hay default de los prestatarios productores de T cuando se transa deuda dolarizada.
Con esta notacion, se puede caracterizar el ingreso ex post de los prestatarios y de

los prestamistas con la denominacion en dolares:

Sk + Rk Si le presta a BN y no hay default de BN
L (S ) SK + P, (Z)Ak — Sy Sile presta a BN y hay default de BN 1)
9 p b Z = [—
1 " Sk + Rk Si le presta a BT y no hay default de BT
Sk + SBk - Sy Si le presta a BT y hay default de BT
12(S,py.2)= [pN A-R ]S( Si no hay default de BN
Pn >
1 § Si hay default de BN (12)
B_R' sk Si no hay default de BT
157 (S, py,2)= [B-R7] : (13)
0 Si hay default de BT

Recordando las definiciones del indice de precios nominal P(S,z) y el indice de

precios “dolarizado” P(Z), la definicion anterior implica la siguiente condicion de primer

orden para el prestamista (ver Anexo [ para mas detalle):

+ z C(Z,S)klal’/(/) Z dz9 Fi) Z oz SA )) si le presta a BN (14)

(S2)eDy

11



+ Z q(z,S)kg/O Z C(Z’S)PFZ:) Z C(Z’S)P() si le presta a BT (15)

(S.2)ebr

De esta manera, es facil demostrar que:

\@

p(2)
> CI(LS)P() Z dz9AP Az

(S7)ery Z) (szeD

B
s,zETC(Z’S)P(Z+Sze|5TC(Z,SP( ;

(16)

|3,

~—

probando que los prestamistas estan completamente indiferentes entre prestarle a BN o
prestarle a BT.

Ademés, (14) y (15) muestran que el retorno esperado por unidad prestada, en
términos de la canasta de consumo equivale a 1. Como los prestamistas se preocupan por el
poder adquisitivo de su ingreso en términos de la canasta de consumo, de esta ecuacion se
desprende que la tasa de interés de este instrumento de deuda denominado en bienes
transables va a depender, en equilibrio, del poder adquisitivo esperado de los bienes
transables.

Reemplazando la ecuacion (14) en la funcién de utilidad indirecta ex -ante del

prestatario productor de no transables, denominada U ;" , obtenemos:

U =k(1-a)A™ Y a(S,2)(z+B) ™ +kaA™ —ayA™ Y (z+B)*' -k (17)

(S2) (S,2)eDy

Analogamente, reemplazando la ecuacion (15) en la funcion de utilidad indirecta ex
-ante del prestatario productor de transables (para ver el desarrollo ir al Anexo II),

denominada U{", llegamos a que:

U =kaA B> q(s 2(z+B)*" —ayA™ > q(s2(z+B)"" -k (18)
(S2) (S.2)eby

De esta manera, el prestamista obtiene una utilidad esperada igual a la utilidad de

reserva, esto es, la utilidad de no prestar, tanto si le presta a BN como si le presta a BT.

12



2.3.2 Decision optima de prestamista con deuda
denominada en bieneslocales (nominal)

En el segundo caso, el instrumento de crédito ofrecido por el mercado especifica

que por cada unidad de T que el emprendedor productor de N toma prestado en el periodo
0 debe devolver RY unidades en moneda local (nominal) en el periodo 1, si la deuda es
honrada (es decir, si no hay default). En el caso del emprendedor productor de T, debe
devolver R’ unidades en moneda local (nominal) en el periodo 1 si no hay default.

De esta forma, en el caso de los prestatarios productores de N, tenemos que no hay

default si R" k < N (Z)AIZ; de lo contrario, hay default. Para el caso de los prestatarios

nom

T
nom

productores de T, no hay default si R' k < SBk ; de lo contrario, hay default.
Sea A, el conjunto de estados donde no hay default de los prestatarios productores
de N cuando se transa deuda nominal; esto es, los estados (S, Z) tal que

RN k<9, (2)Ak. Sea D, el complemento de A, ; esto es, el conjunto de estados para

los que hay default de los prestatarios productores de N cuando se transa deuda nominal.

Andlogamente, sea A; el conjunto de estados donde no hay default de los
prestatarios productores de T cuando se transa deuda nominal; esto es, los estados (S, Z) tal
que RT _k <SBk.Sea D, el complemento de A ; esto es, el conjunto de estados para los

que hay default de los prestatarios productores de T cuando se transa deuda nominal.
Con esta notacion, se puede caracterizar el ingreso ex post de los prestatarios y de

los prestamistas con esta denominacion:

Sk + RNk Si le presta a BN y no hay default de BN
1S, py.2)= SﬂE + 9, (z2)Ak — Sy Sile presta a BN y hay default de BN

Sk + RNk Si le presta a BT y no hay default de BT

Stk + Bk — Sy Si le presta a BT y hay default de BT

_pN Si no hay default de BN
[ 1BN (S, pN , Z) = {[pN (Z)SO\ Rnom ]k

0 Si hay default de BN
[BS— R' ]IZ Si no hay default de BT
157(S, py.2)= o |
: TN 0 Si hay default de BT

13
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Recordando las definiciones del indice de precios nominal P(S,z)y el indice de

precios “dolarizado” P(z), la definicion anterior implica la siguiente condicion de primer

orden para el prestamista:

4 Rr’:Jm pN(Z) 1
1+ 2,S)=—=—~= z,S + z,S)A2 si le presta a BN
o5, e 2, e 5, M R
.
v B .
1+ qQ(z,S)=—=— = q(z, S om 4 9(z,S)=— sile prestaa BT
ORI COMP IR

Probando de esta manera que:

R1’\i)m+ Pn (Z _ v o_
& 1Ryt & A - 2 4o
dz9

S.2)eDy

B
Q(Z,S I%wm_'_ S——
(s,;AT (7D, P( ; kP(z)
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Esto demuestra nuevamente que los prestamistas estan completamente indiferentes

entre prestarle a BN o prestarle a BT.

Si RY 'y R! satisfacen la igualdad planteada en las ecuaciones (22) y (23),

entonces la restriccion también se satisface con igualdad. Por lo tanto, en equilibrio k=K .
Ademés, el prestamista toma a P, (z)como exégeno. De esta manera tenemos que el
retorno esperado de los prestamistas en este caso también es igual a 1.

Los prestamistas obtienen nuevamente la utilidad de reserva. Luego, la utilidad

indirecta de los prestatarios productores de bienes no transables, denominada U 2

nom?

Uon =k(1-a)A™ > (S, 2)(z+B) ™ —ayA™ > (z+B)*"' -k

(S.2) (S,2)eDy

Analogamente, la utilidad indirecta de los prestatarios productores de bienes

transables, denominada U BT

nom? es:

U, =kaA™ > q(S,2)B(z+B)“" —ayA™ > (z+B)“" -k

nom
(8,2 (8,2)eDr
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(22)

(23)



Por lo tanto, con préstamos nominales el nivel de la utilidad indirecta de equilibrio

para los emprendedores depende del estado en que entren en default de su deuda.

3. DENOMINACION DE DEUDA EN EQUILIBRIO EN LA ECONOMIA
FINANCIERAMENTE CERRADA

Dado que los prestamistas obtienen la misma utilidad esperada tanto para los
préstamos nominales como para los contratos denominados en bienes T, la utilidad
esperada de los prestatarios es la clave para determinar cual de los dos instrumentos de
deuda se impone en equilibrio. El siguiente resultado provee la formula general para

estudiar qué determina la eleccion de la denominacion.

Proposicion 3.1

Las condiciones que hacen preferible un tipo de denominacion sobre el otro dependen
exclusivamente de sus probabilidades de default y del valor deflactado del costo de
default.

La demostracion se logra calculando la diferencia entre la utilidad indirecta
esperada del prestamista productor de N con préstamo nominal y con préstamo

denominado en bienes T obtenemos que:

w [ 482« 452
U nom _U B
V{ S,;EDN P(Z) (i%m P(Z) J

De manera andloga, calculando la diferencia entre la utilidad indirecta esperada del

prestamista productor de T con préstamo nominal y con préstamo denominado en bienes T

BT BT _ aS2 aS2
Unom_U a Y
a{(snzelor P(2) (sz)zelﬁr A2 J

En ambos casos, se puede apreciar claramente que, tanto para el prestatario

obtenemos que:

productor de bienes no transables como para el prestatario productor de transables, la
eleccion depende de la diferencia del costo de default esperado, deflactado por el indice de
precios al consumidor medido en bienes T.

La primera conclusion importante es que la magnitud de la diferencia entre las dos

utilidades indirectas, para ambos tipos de prestatarios, depende del pardmetro y, que es el
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costo de default que pagan los prestamistas. Si w fuera igual a 0, entonces ambos

prestatarios estarian completamente indiferentes entre los dos tipos de denominacion,
independientemente de los estados de default.

De esta manera, podemos ver que a pesar de que la tasa de interés de las dos
denominaciones de los contratos de préstamo hacen que el prestamista esté indiferente
respecto a prestar o no y a qué tipo de prestatario prestar, es el costo de default el que hace
que los prestatarios no estén indiferentes respecto a la denominacion del contrato. Para
tomar dicha eleccion, se basan en las propiedades de default de cada tipo de contrato. En
este sentido, la Proposicion 3.1 en Heymann-Kawamura (2007) se mantiene en este

entorno.

Por otro lado, resulta evidente que el signo de (U2 —U7") y de (UEY ~UEY), debe

nom nom

ser opuesto al signo de ( 3 9SS D Q(S;Z)J y de [ > Q(§Z)_ 3 Q(S; Z)J. Dado
5, P

(s,2)eDy P (s,2)eDy (s.2)eDy P (s,2)eDy P

que la estructura de la funcion If’(z) es igual para D y para D y dado que q(S, z)e (0,1) y

N (Z) > 0 en equilibrio, entonces el signo de este ultimo término se determina a partir de si

#D es estrictamente mayor o estrictamente menor que # D.

La simetria de preferencias va a permitirnos caracterizar la dominancia de una
denominacion por sobre la otra de manera simple: mediante el andlisis directo de los
estados en los que se entra en default.

Antes de continuar, con el fin de evitar el cierre del mercado de crédito, vamos a
imponer una restriccion sobre 2z, de manera tal que no exista default en contratos
denominados en ddlares.

Por lo tanto, en este estado de la naturaleza asumimos que el valor de z, es lo
suficientemente grande para que no haya default en el estado de tipo de cambio real bajo,

cuando se transa deuda dolarizada. Esto es, el estado (S, ,z, ) no estd nunca incluido en

D, Vie{N,T}.

3.1 Lae€leccion dela denominacion

Habiendo establecido como la tasa de interés se determina por la condicion de

retorno esperado antes mencionada y que los estados de default resultan ser el principal
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factor de decision sobre la denominacion de los contratos para ambos tipos de prestatarios,
vamos a proceder a estudiar los casos de default para cada denominacion.

A continuacién se presenta una caracterizacion de los casos de default para
contratos dolarizados y contratos nominales, junto con sus respectivos desarrollos

(presentados como Anexo III y Anexo IV, respectivamente).

Lema3.2
S setransa deuda dolarizada (denominada en bienes T) en equilibrio, entonces:

Ty, - No se produce default de los prestatarios productores de N en ningin estado de la

naturaleza (estoes, D, =) s ysolos E %}ApN(zL)zl

T+, - No se produce default de los prestatarios productores de T en ninguin estado de la

naturaleza (estoes, D; =@) siysdlos E é}BZI

T,, - Los productores de N se declaran en default en el estado de tipo de cambio real
alto (estoes, D, ={(S,,,z,)}) s ysolos

E{%}ApN(ZL)<1<1+¢er < E{Ap'“}

P

Por e contrario, si se transa deuda nominal en equilibrio, entonces:

N, - S z eslo suficientemente alto para que

E{%}Am (z.)=1

entonces |os prestatarios productores de N no se declaran en default en ningun
estado de la naturaleza.

N, - No hay default de los prestatarios productoresde T (esto es, D, =@) sl ysdlosi

1
E[E}SB >1,vSe{S..S,}

N, - Cuando los shocks nominalesy reales inducen las condiciones para que

S . Ap
El =L |Ap,(z, )<1<1+¢7, <E —N
S (a1 <17, <€ 20
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entonces se produce default por parte de los prestatarios productores de N en €l
estado de tipo de cambio bajo (esto es, D, ={(S, . z, )}).

N;, - Existe default de los prestatarios productores de T en € escenario
D; ={(S,.z,)},s S_eslo suficientemente bajo para que

E{l}SLB<1<1+M¢
P P,

En primer lugar, nétese que este lema no es otra que una extension del lema 3.3 de
Heymann-Kawamura (2007), al menos para los casos correspondientes a los empresarios
productores de no transables. En efecto, para que no exista default para los prestatarios
productores de N en el caso donde los contratos se denominan en dolares (condicion Ty,)
la oferta de bienes transables debe ser lo suficientemente abundante para que el precio
relativo del bien N permita a los prestatarios honrar su deuda, incluso en el “estado malo”.

La condicioén Ty, implica que, para que el prestatario productor de N sea solvente
en el estado (SL, z, ), el poder adquisitivo esperado de su produccion (bienes N, que se
financian con el préstamo) debe ser mayor al retorno unitario requerido por el prestamista
mas el costo esperado de default que ocurre en el estado (S,,,z, ). Si esta condicion no se
cumpliera, no se estaria cubriendo el costo de oportunidad del proyecto, por lo que no
habria préstamos para ellos. La condicion suficiente para las ecuaciones de Ty, es no soélo
que z,, sea suficientemente alto (un supuesto utilizado anteriormente), sino también que
z, sea bajo.

La intuicion detras de la condicion N, es similar a la de Ty,. Por su parte, la
condicion N, ,, en el caso donde el tipo de cambio real es alto, la depreciaciéon nominal

provoca que suba el nivel de precios agregado. En esa instancia, el valor en ddlares de la
deuda nominal se reduce tanto que los prestatarios productores de N pueden repagar sus
deudas. Sin embargo, la tasa de interés nominal es tan alta, que existe default en el caso de
tipos de cambio nominal y real bajos. Esta posibilidad puede resultar relevante para
racionalizar la resistencia de los agentes a transar instrumentos de deuda nominal en
economias con tipo de cambio fijo, donde se teme que en caso de salirse del “peg”, los
precios nominales peguen un salto muy grande (tipico “peso problem”). Dicha resistencia

seria aun mayor si existiera incertidumbre respecto del tamafio de la devaluacion (en el
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caso de tipo de cambio real alto), ya que bajo esa circunstancia podrian existir también
estados de default en deudas nominales para el caso mencionado.

Los resultados novedosos con respecto a las condiciones de default vienen dados
respecto de los prestatarios productores de T. Que no exista default si éstos toman prestado
en dolares (condicion Ty,) implica que el poder adquisitivo esperado de su produccion
(bienes T, financiados por el préstamo) es mayor o igual al retorno unitario que requiere el
prestamista (en bienes T). Es decir que en este escenario, la condicion necesaria para que
no haya default para el prestatario productor de T es que el factor de produccion B sea
mayor o igual a R, el retorno esperado por el prestamista (dado que éste espera que no
haya default en ningiin estado de la naturaleza). Esto sucede porque el prestatario
productor de T no tiene riesgo de tipo de cambio real, ya que produce el bien que debe
devolver al prestamista.

Cabe mencionar que no existe para el prestatario que produce T un caso andlogo al

Ty, €s decir, un caso donde éste entre en default en el estado (SL , Zy ) si se denomina el
préstamo en bienes transables, precisamente por el hecho de que este prestatario no
enfrenta “riesgo de tipo real de cambio”. Es decir, si Ty, es cierto, entonces los prestatarios

productores de T no defaultean en ningun estado de la naturaleza si se endeudan en
délares. De lo contrario los productores de transables harian default en todos los estados de
la naturaleza, cerrandose el crédito para los productores de T si s6lo se pudiesen endeudar
en dolares.

El concepto detras de la condicion Ny, manifiesta que el tipo de cambio nominal,
aun siendo éste bajo (S L), permite que el factor de produccion B en términos nominales
(es decir, multiplicado por el tipo de cambio Se {SL, S, }) sea mayor o igual a R, el

retorno nominal esperado por el prestamista. Con esta condicion, el prestamista que
produce T no entra en default si B es suficientemente grande para ningin estado de la
naturaleza si el contrato se denomina con retornos nominales.

Finalmente, es interesante analizar la condicion N;,. Esta induce que un estado en
que S, sea lo suficientemente bajo como para que el factor de producciéon B en términos
nominales (es decir, multiplicado por el tipo de cambio S, ) sea menor a R! , el retorno

nominal esperado por el prestamista, provoca que los prestatarios que producen T caigan

en default. Esta situacion tiene una interpretacion similar a la de T, , con estados inversos.
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Para que el prestatario productor de T sea solvente en el estado (SH , ZL), el poder
adquisitivo esperado de su produccion (bienes T, que se financian con el préstamo), debe
ser mayor al retorno unitario requerido por el prestamista mas el costo esperado de default
que ocurre en el estado (SL , Zy, ) De lo contrario, no habria préstamos para ellos ya que no
se cubriria el costo de oportunidad.

A partir de las condiciones obtenidas en el Lema 3.2, es posible estudiar la eleccion
de la denominacion de los préstamos para ambos tipos de prestatarios, en cada escenario

posible.

Proposicion 3.3
Los prestatarios eligen la denominacion de los préstamos Optima para cada escenario
posible.

S
e S se verifican E{I}ApN(zL)N y E |:SL}ApN(ZL)Zl para e prestatario

productor de N y E{ HBN y E{ P}SB > 1, VSe{S,,S,} para e prestatario

productor de T, entonces ambos tipos de prestatarios estan indiferentes respecto
de la denominacion de sus préstamos.

P
ara
3k

e S se verifican EL)}ApN( 2 )21y E{:P}ApN (z,)<1<1+¢7, < E[

d prestatario productor de N y E[PJBN y E{ JSLB<1<1+(1P )¢ para €
H

prestatario productor de T, entonces ambos tipos de prestatarios prefieren

denominar sus préstamos en bienes T (ddlares).

S
e g E[%}ApN(zL)ZI y E”[?L}ApN(zL)ZI son ciertos para e prestatario

productor de Ny s E[ HBN y E{ }SLB< 1<1+ (lp )¢ son ciertos para €l
H

prestatario productor de T, entonces € prestatario productor de N esta indiferente

respecto a la denominacién, mientras que el prestatario productor de T prefiere

denominar sus préstamos en bienes T (ddlares).

P
ara
ik

e S severifican E{ }ApN( z )21y E{:P}ApN(zH)<l<l+¢7zH SE[

el prestatario productor de Ny E{P}BM y E[ }SB >1,VSe{S.,S, | parad

prestatario productor de T, entonces el prestatario productor de N prefiere tomar
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prestado en bienes T (dblares), mientras que € prestatario productor de T esta
indiferente respecto a la denominacion de su deuda.

S se veifica E[%}Ap,“( )<1<1+¢7rL§E{ EN} 1_7T>F)(ZH) y ademas

7 Pz)

} para €l prestatario productor de N; y si se

S, Py
E Aplz, )<I<1+¢r, <H
Stz )<r1<re o, <6 22

verifican E[HBN y E{ }SLB <l<l+ (lp )¢ para el prestatario productor
H

de T, entonces ambos tipos de prestatarios prefieren denominar sus préstamos en

bienes T (dolares).

S se veifican E{%}ADN(ZL)<1<1+¢7ATLSE{AEN] ! <= y

S . Ap
E =L |Ap,(z, )<1<1+¢7, <E =N
Stz <1 <1m, < 2

(1-7)
p

H

} para € productor de N; y se verifican

E[P}BN y E{ }SLB<1<1+ ¢ para € prestatario productor de T,

entonces los prestatarios productores de N prefieren denominar sus préstamos
nominalmente (pesos), mientras que los prestatarios productores de T prefieren
denominar sus préstamos en bienes T (ddlares).

S s veifican B}ApN(zL)<l<1+¢7rLsE{ E’N} 1—7Z'>PA(ZH) y

= Plz)
i

ademas E{P}BH y E{ JSLB<1<1+(1P )¢ se verifican para € prestatario
H

productor de T, entonces los prestatarios productores de N prefieren denominar

sus préstamos en bienes T (ddlares), mientras que los prestatarios productores de

T estén indiferentes respecto de la denominacion.

}ApN(ZH)<1<1+¢7rH sE[ EN

} para € prestatario productor de N y

A

. 1 pN} 1-7 P(z,)
S s veifican El - A <l<1+ <H < —
M Pz )<l <14, { pl xRz

EEIE)}ApN (z,)<1<1+¢7, SE{ EN} para el prestatario productor de Ny si se

1-
verifican E[HBN y E{ }SLB <l<l+ ( 5 )¢ para el prestatario productor
H
de T, entonces los prestatarios productores de N prefieren denominar sus contratos
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nominalmente (pesos), mientras que los prestatarios productores de T estan
indiferentes respecto de la denominacion.

Es importante remarcar que los supuestos tales que el prestatario que produce N puede
entrar en default en préstamos dolarizados, y los que hace que no entre en default si se

endeuda en pesos (condiciones T, yN,, del Lema 3.2) son mutuamente incompatibles

con los supuestos utilizados por el modelo, por lo que las alternativas derivadas de ese
escenario no son posibles.

Los resultados aqui obtenidos muestran, en primer lugar, que los resultados
encontrados en las Proposiciones 3.6 y 3.7 en Heymann-Kawamura (2007) se siguen
verificando también en este entorno modificado. Recordemos que la Proposicion 3.6 de
Heymann-Kawamura (2007) presenta, para los prestatarios productores de no transables,
las condiciones bajo las cuales endeudarse en dolares implica no caer en default, mientras
que endeudarse nominalmente implica default en el escenario de tipo de cambio real bajo.
La Proposicion 3.7 de ese trabajo muestra que los prestatarios productores de no transables
prefieren endeudarse en dodlares incluso cuando eso pueda provocar default en un estado,
considerando que la probabilidad de default en esa denominacion es menor que la nominal.
Estos resultados también se observan en un subconjunto de casos de la Proposicion 3.3 del
presente trabajo.

A partir de la Proposicién 3.3 podemos ver que el prestatario productor de N tiene una
tendencia a dolarizar sus pasivos, tal como en Heymann-Kawamura (2007). Pero ademas,
nos permite ver, como resultado novedoso, que, en la medida que su productividad no sea
suficientemente baja, el prestatario productor de transables elegird siempre dolarizar sus
pasivos, o a lo sumo, estara indiferente entre el tipo de denominacion. Dado que en
equilibrio el prestamista termina estando siempre indiferente entre todos los posibles
instrumentos de crédito (denominaciones) y entre distintos posibles deudores, entonces es
logico pensar que los productores de transables son los que menores costos de default
deberian enfrentar (dada la ausencia de riesgo de tipo real de cambio) respecto de los
deudores productores de no transables, quienes si enfrentan el mencionado riesgo. Esto es

lo que se encuentra en el principal resultado de este trabajo.
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4. OBSERVACIONESFINALES

El presente trabajo ha estudiado decisiones respecto de la denominacién de
contratos de endeudamiento, en el marco del modelo de Heymann-Kawamura (2007)
extendido por la inclusion de prestatarios productores de bienes transables, en el caso de
una economia financieramente cerrada.

El modelo plantea que la presencia de un costo de default puede explicar la eleccion
de la moneda de denominacion de los préstamos para ambos tipos de prestatarios. En una
economia cerrada a los flujos financieros internacionales (tomando como supuesto que
tanto los prestamistas locales como los prestatarios que producen N y los que producen T
tienen las mismas preferencias), si las politicas monetarias futuras se perciben ex-ante
como muy volatiles generando incertidumbre respecto del resultado real de los préstamos
nominales y siempre que la volatilidad del tipo de cambio real no sea demasiado grande,
las tasas de interés se fijan en equilibrio de manera que los prestamistas estén indiferentes
entre los distintos tipos de denominacion y entre prestarle al que produce N o al que
produce T. Sin embargo, esa condicion de arbitraje de la tasa de interés para los
prestamistas puede implicar que los prestatarios puedan caer en default a través de esos
préstamos. De esta forma, tal como sucede en Heymann-Kawamura (2007), cada
prestatario prefiere el tipo de denominacion que minimiza el costo de default, ya que ésta
corresponde a la denominacion con la tasa de interés mas baja para el prestamista. Este
efecto tiende a inducir la dolarizacion de los pasivos.

Las tasas de interés enddgenas del modelo permiten apreciar que una mayor
volatilidad nominal que real no es suficiente en si misma para inducir una dolarizacion del
sistema financiero. La distribucion de la probabilidad de los shocks es también importante
a la hora de generar un equilibrio en donde se transen deudas dolarizadas.

La Proposicion 3.1 del capitulo anterior, que surge como extension directa de la
Proposicion 3.1 de Heymann-Kawamura (2007), muestra de forma evidente que si una
denominacion de deuda conduce a default en ciertos estados que la otra denominacién no,
entonces este ultimo tipo de denominacién es la que se transa en equilibrio. En cuanto al
Lema 3.2, de alli se desprende claramente que si el tipo de cambio nominal es mayor en el
estado de tipo de cambio real alto, como se supone aqui, las condiciones de default para el

prestamista que produce N en el estado (SH,ZL) son mas débiles para los préstamos

nominales. Por su parte, el prestamista que produce T tiene un riesgo de default acotado a
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que su factor de produccion no sea menor que la tasa de interés real que debe devolver. De
este modo, si se endeuda en dolares no tiene riesgo de tipo de cambio real (cabe recordar
que la tasa de interés que fija el prestamista le permite estar indiferente entre los dos tipos
de denominacion). Como consecuencia directa, los prestatarios productores de T no entran
en default en ningun estado si se endeudan en dodlares, mientras que si se endeudan
nominalmente existe la posibilidad de que no puedan pagar su deuda. Por lo tanto, a lo
sumo estaran indiferentes respecto a la denominacion del préstamo.

La inclusion de un prestatario productor de bienes transables aporta nuevos
resultados respecto del trabajo realizado por Heymann-Kawamura (2007). Por un lado,
refuerza las conclusiones obtenidas por ellos para los productores de no transables, ya que
sus resultados se sostienen en este nuevo marco. Pero ademas, muestra que la aparicion de
prestatarios productores de transables tiende a incrementar el incentivo de los deudores a
dolarizar los pasivos. Esto queda evidenciado en la Proposicion 3.3, que evalta la
interaccion de la denominacion de deuda que eligen los dos tipos de prestamistas en cada
escenario posible. En equilibrio, los prestatarios que producen transables no entran en
default en ningin estado si transan préstamos dolarizados si su productividad es
suficientemente alta. Segun el estado de la naturaleza, puede ocurrir que los prestatarios
productores de T elijan endeudarse en dolares, mientras que los prestatarios productores de
N prefieran endeudarse nominalmente, cosa que es posible dado que ya probamos que el
prestamista estd indiferente entre ambos tipos de denominacion. Sin embargo, ya quedd
demostrado que el prestatario productor de N también tiende a la dolarizacion de sus
pasivos en funcion de sus percepciones de volatilidad nominal futura.

Como posibles extensiones al trabajo, se podria reformular el modelo con
prestamistas con dotaciones de bienes no transables, lo que permitiria evaluar y analizar
distintos escenarios. Evidentemente, también se podria extender el presente anélisis al
marco de una economia abierta a los mercados de crédito internacionales, permitiendo la
posibilidad de futuras investigaciones, como lo hacen Heymann y Kawamura (2007) en la

segunda parte de su trabajo.
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ANEXO |

El problema del prestamista puede escribirse como:

= Li
g’[&i k k+EO[P
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Reemplazando |,” por el ingreso definido en (11) tenemos que el problema se reescribirse

comao:

nra k—k+ Z qz S)(SK-FTSR\IKJ+ z qz S)(SZK-FS*'(Z)AK_SV/J si le presta a BN

(S2)ehy (S2)eDy P

maxk—k+ Y q(z,S{ Sgk} Y azS)

(SZR +SBk- Sy
(S2)eDy (S.2)eDr

J si le presta a BT
P

Derivando respecto a k, recordando que y =y +y;, P=Sx Py w=g¢xk,

obtenemos la condicion de primer orden para el prestamista:

1+ Z d(z9S) v _ Z a(zS) Re + Z a(z S)A pg(Z) si le presta a BN

si le presta a BT

ANEXO 11
La utilidad del prestamista productor de transables puede escribirse como:

UTBT_ [( ) (CBT)la]

Utilizando la restriccion presupuestaria (3) para obtener los consumos Optimos podemos
despejar que

IBT
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Por lo tanto,

U BT _ E allBT ‘ |1BT (l_a) o
T - 0 S $N

Us - EOK I J[aa(l—a)la H
S Py

l-a
Recordando que pj,(z)= (1_—0[)( Z;B) y que P(z)= P onp=sx P(2)
a

a*(l-a)™
I BT
UF = E,| o —
SP(2)

Ahora, utilizando el ingreso ex —post del prestamista productor de transables (13)

177(S, py.2)= D a(s, 2)(B— RISk

(S,2)ehr

Reemplazando:

UF = 3 s BZRDE
(Sz)eAT ()

UTBT=ZQ() —Zq()Tk

(S, Z)EAT ( ) (S, Z)EAT ( )

Aplicando la ecuacion (14) obtenida anteriormente, vemos que

(S.2)eDr kP( ) (S2)ebDy P(Z)

UST =k . 1 el
Lm 5o {+ > ASD=—— D US2)= H

+ Y s )}

U BT
! Ls 2)chs (Z) (S.2)eDy kP( Z)  (spep, P(2)

U =k Y aSs2)=
ng; P(2) (S2)eDy kP() }
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l-a
Utilizando las definiciones de IS(Z)y p, obtenemos que If’(z): 1(Z+Bj .
Reemplazando en la ecuacion anterior:

—-a

U =k| D a(s, ) B)l ——— - > qs )k(z+B)1 ——1

(S.2) (S,2)eD

Finalmente, despejando llegamos a que:

UPT =kaA™“ B> a(s, 2)(z+B)“" —ayA™ > d(s 2(z+B)“" -k

(S.2) (S,2)eb;

ANEXO |11

e T, - No hay default de los prestatarios productores de N (esto es, IﬁN =) siy solo si

E{%} Ap,(z,)>1

Los prestatarios productores de N no entran en default nunca si y solo si R < Ap, (ZL).

-«

Reemplazando la definicion de p,, en la desigualdad, tenemos que: R < [— zZ .

}:1,10

o

N—

<

Por otro lado, sabemos que la tasa de interés de equilibrio debe satisfacer E[

ol

que implica que:

Ry = e
Em ) é(zH)

Reemplazando en la primera desigualdad, tenemos que:

1

i

1< E[P}ApN( z,)

< Apy (ZL )

'U>\ —_

Por lo tanto, tenemos que no hay default para los prestatarios productores de N siempre

que E[ P}ApN( z,)>1
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o T, - No hay default de los prestatarios productores de T (esto es, D; =@) si y solo si
&
P

Los prestatarios productores de T no entran en default nunca siy sélo si R} < B.

X,

Por otro lado, sabemos que la tasa de interés de equilibrio debe satisfacer E{ ~ }zl, lo

-

que implica que:

Reemplazando en la desigualdad, tenemos que:
1

i
P
1< E{L} B

P
Por lo tanto, tenemos que no hay default para los prestatarios productores de T siempre que

e[
p

<B

e T,, - Hay default en el estado de tipo de cambio real alto (esto es, Dy, = {Sy.2 ))siy

s6lo si E[%}ApN (z,)<1<1+¢#, < E{ AEN }

Cuando hay default en el estado (SH ,Z, ), se puede demostrar que R;es igual a:

Rr = Hﬂ{z%z;gm} P(z,)

Por lo tanto, la condicion planteada es cierta si y s6lo si
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1+7{¢5—A|an(qu

ou(z)<t<l— Lot )< o)

Para que esto suceda, antes tiene que darse que:

1 N ay 1w
l-a l-a
A kK z < 5

(l—a)(l—ﬂ) o

- (1 - aﬂzﬁ’)

Claramente, para un z, dado, existen valores de z,, tal que se cumpla esta condicion. De
hecho, existe un techo tnico para el valor de z,,(z, ) tal que para cualquier z,, >z, (2, )
esa desigualdad se da de manera estricta. Por otro lado, también necesitamos que z sea lo
suficientemente bajo para que el prestatario no pague su deuda pajo la tasa de interés de

1 1- .
no-default, que es > ZL( aj , 0 lo que es equivalente,
e V4 -7 a
A a l-a \ l-a
z, z,
1
>z,
TN
A~ (l-a 17[ £ dd
z*  z,”
L ()
Se puede probar que 1 esmenora |2 ( ZL)( ) ,
= l-all-x
A (1- a{ fa (1 172[
ZL ZH
de manera que
1 ay rw
Al—a + Tl// —a (1 o Om'Zf )
Z
7, < L <z

(l—a)(l—ﬁ)

Por lo tanto, los prestatarios productores de N entran en default en z, .

ANEXO |V

e N, - Si z es lo suficientemente alto para que E”[%}Ap,“ (z.)>1 entonces no hay

default de los prestatarios productores de N.
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Para que no haya default de los prestatarios productores de N cuando se transan contratos

nominales, la tasa de interés de equilibrio debe satisfacer E[ R’“ﬂ =1, lo que implica que:

1 1 S.S Y

Rnl\tl)m: - - £ T
1 -7 Vi T -7 TSy + 7S
E -
+) (P(a,zH>*ﬁ<sH,zL>J (ﬁ(zﬁ*ﬁ(an“J

Ahora bien, para que esto sea un equilibrio, se debe dar que ApN( ) F\;“:m y
N
S
Ap, (ZH )2 Ruom . Como Zf“ >0 'y —>1, entonces tenemos  que
H

Ss1-=  n _1l-n =«
- >

> Z para cualquier S; y z, (j= H,L / k=L,H / j#k). Por lo

l-a l-a 1

I-a I-a
S z, r z, z, Z,
tanto, tenemos que:

1
< = l-a
w | Syl=-n = Aeg F ATar
al o l-a + l-a Z]_a
S z, z, L

Entonces, dado que z, es suficientemente alto, —=—— debe ser menor que Z, , ya que la
A%ar

primera es una funcion estrictamente concava. De esta forma, z, es mayor que
1

Shl 7r+7r
sz ze

l-=. § n _1-=x

.Y como z, >z ,lo mismo sucede para z, .

Por otro lado, como ——+—=——>——, entonces
Z, Sy z Z
l-a
1 < 1 z,
Alac{l T SL 4 ] A -7 Al*aa(l - 7[)
I-a I-a Sl-a
z," S,z Z

Por lo tanto, ya que ésta tlltima es una funcion estrictamente concava, existe un z, lo
suficientemente grande para que

l-a
H

ZH >ZL >m
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Con esto probamos la existencia de un z, que cumple la condicion que buscamos.

Ahora bien para que no haya default en este estado, necesitamos que E[%} Ap, (ZL ) >1.Es

decir que necesitamos que S,, Ap,(z, )E[%} >1yque S Ap,(z, )E{%} >1. Estas

condiciones se dan si y solo si

que reescrito se convierte en la condicion descripta inicialmente.

e N, - No hay default de los prestatarios productores de T (esto es, Dy, =@) si y solo si

E[HSBZL vSels,,S, |

Para que no haya default de los prestatarios productores de T cuando se transan contratos

.
nominales, la tasa de interés de equilibrio debe satisfacer E{%} =1, lo que implica que:

1 1 S,S. S,S,

R:l—om_ = = = ~
El -7 T s 1-7x T Sy + 7S,
P + = < S, += Sh
P(SL > Zy ) P(SH ) ZL) P(ZL) P(ZH )

T T
Ahora bien, para que esto sea un equilibrio, se debe dar que B> % y B> % . Por lo
H L

tanto, tenemos que:

BZ; , de modo que E[lP}SHle y B>

JI% Ik

Por lo tanto, no hay default para los prestatarios productores de T siempre que

E{%}SLle, vSe{S.,S,}.

, de modo que E[lP}SL B>1
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e N,, - Cuando los shocks nominales y reales inducen las condiciones para que

Al
EE—%}APN (ZH )<1< 1+¢7, < E[ EN} entonces hay default de los prestatarios

productores de N en el estado de tipo de cambio bajo (esto es, I5N = {(SL, Z, )})

Si hay default en el escenario (S, ,z, ) entonces

-7

1+ A [¢_ApN(ZH )]
RY(S, .2, ) =| — %) S.P(z )

T

Esto es consistente con un equilibrio cuando RY (S,,z,)<S,Apy(z) ¥
RY (S..z,)>S, Ap,(z,). Estas dos desigualdades implican que:

i+, ls,

1+¢7, <E.[Apy]y Apy(z,) #.S, + 7.9,
H“H L

comprobando de esta manera el escenario planteado.

e N;, - Existe default de los prestatarios productores de T en el escenario
-7
D. (f> ) 4

H

. . . 1
={(S,,2,)},si S_es lo suficientemente bajo para que E{E}SL B<l<l1+

T

om » €ntonces hay default, ya que de esta

Si S es lo suficientemente bajo para que S, B< R
1 .. .

manera, tenemos que E{E}SL B <1 (es condicion necesaria para que no haya default que

el primer término sea mayor o igual a 1).

Ademas, tenemos que:

Despejando esta ecuacion vemos que
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Esto implica, finalmente, que

E[lp}SLB<1<1+@¢

H

llegando a la demostracion deseada.
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