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l. Introduccion

En las Gltimas dos décadas se ha dado una gran expansion del nivel de reservas
internacionales acumuladas por los paises emergentes. El cociente promedio de
reservas/PBI en estos mercados se ha mas que quintuplicado, aumentando de un 4% a un
20% del PBI, mientras que en los paises avanzados se ha mantenido estable, alrededor del
4% (Obstfeld et al, 2008).

En la basqueda de una explicacion de este fendmeno, se puede hablar de dos corrientes
principales: la visién “mercantilista” y la visién “precautoria” (Rodrik 2006). La primera
sostiene que la acumulacion de reservas internacionales es disparada por asuntos de
competitividad de exportaciones. Basicamente, afirma que la acumulacion facilita el
crecimiento de las exportaciones al prevenir o disminuir la velocidad de apreciacion de la
moneda. La segunda corriente se relaciona con la auto-proteccién de los paises por medio
de la liquidez. Los paises con mayores niveles de liquidez se encuentran en una mejor
posicién para soportar las crisis financieras y los reveses en los flujos de capitales. De esta
manera, no soélo reducen los costos de las crisis financieras, sino que puede que se vuelvan

menos probables.

Este trabajo desarrolla un modelo que puede enmarcarse en esta segunda corriente, es decir,
consideramos que una manera de reducir los costos (y tal vez la probabilidad de ocurrencia
de una crisis), es por medio de la acumulacién de reservas. Por lo tanto, se estudiara como
afectan ciertas variables relevantes al nivel de reservas acumuladas y luego se evaluara
como la variacion de estas variables afecta el hecho de que se suceda una crisis, ya sea

directa como indirectamente.

Para realizar esta tarea se aplicaran modificaciones al modelo tedrico desarrollado por
Corsetti, Guimaraes y Roubini (2006). En este modelo, la crisis son causadas por la
interaccion de malos fundamentals, corridas bancarias y politicas desarrolladas por tres
agentes optimizadores: inversionistas extranjeros, el gobierno local y un prestamista oficial

internacional. Este Gltimo, caracterizado en el modelo por el FMI, provee liquidez con el
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fin de evitar las corridas al aumentar el nimero de inversionistas dispuestos a otorgar

préstamos al pais para ciertos fundamentals dados.

A nuestros fines, la modificacion a realizar al modelo de CGR consistiria en eliminar este
prestamista de Gltima instancia proveedor de liquidez y endogeneizar el nivel de reservas
internacionales acumuladas por el pais. De esta manera, se podria enfocar el analisis en
nuestra variable central, el nivel de reservas internacionales, y su relacién con las demas

variables del modelo.

El trabajo propone estudiar el caso en que, en lugar de depender de una institucion
financiera internacional para obtener la liquidez en caso de necesitarla, el pais pueda decidir
cudl seré el nivel de activo liquido acumulado. Esto lo hard evaluando una funcion objetivo
que se concentra en el evento de no crisis, interpretado como una funcion objetivo
caracterizada por cierta “miopia”. De esta manera, el modelo contaria con dos jugadores, en
lugar de tres, uno de los cuales tendria el poder de disponer del nivel de liquidez por medio

de la decision del monto de activo liquido y su utilizacion.

Entonces, utilizando el modelo de (CGR) de fondo encontraremos el efecto que tiene la
variacion de variables relevantes como el costo de liquidacion de activos iliquidos, la
cantidad de recursos disponibles en la economia y la cantidad de deuda de corto plazo
tomada por el pais, en el nivel de reservas. Y luego con estas estaticas comparativas
disponibles, podremos analizar qué efecto tienen estas mismas variables en el umbral del
retorno del activo iliquido, que es el que determina si el pais entra en crisis 0 no. En
particular, las modificaciones realizadas al modelo original permitiran reconocer los efectos
indirectos sobre la probabilidad de crisis, actuando estos mediante la eleccion del nivel

Optimo de reservas.

El primer resultado del modelo es que existen condiciones tales que el nivel “6ptimo” de
reservas (en el sentido de estar endogenamente determinado por un problema de
optimizacién) es creciente no sélo en los recursos disponibles en el periodo inicial sino

también en el nivel de endeudamiento disponible del periodo inicial y en el grado de
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iliquidez del activo de largo plazo. Estas condiciones son especiales pero no inconsistentes

con los supuestos del modelo original.

Estas mismas condiciones tienen implicancias importantes acerca del efecto sobre la
probabilidad de crisis dentro del modelo. El segundo resultado importante del modelo es
que, si estas condiciones se cumplen, esta version modificada del modelo original predice
que un incremento en cualquiera de las tres variables mencionadas en el parrafo anterior
tienden a reducir (o0 al menos, a reducir el incremento de) la probabilidad de crisis con
respecto al efecto que tendrian sobre esta variable si las reservas fuesen exdgenas, como se
supone en el modelo original de Corsetti et al. (2006). La intuicion es que los aumentos en
estas variables incrementan las reservas (bajo las condiciones arriba mencionadas), lo cual

constituye per se un efecto reductivo de la probabilidad de crisis.

En la seccion Il realizaremos una breve explicacion del modelo original de CGR 2006; en
la seccion I11, presentaremos el modelo con las modificaciones realizadas; en la seccion 1V
realizaremos el analisis de estaticas comparativas; en la seccion V evaluaremos el efecto
total de la variacion de las diferentes variables en la probabilidad de crisis, directa e

indirectamente; y por ultimo concluiremos en la seccion VI.

I1. El modelo original

I1.1 El modelo original de Corsetti et al (2006)

El paper de Corsetti et al. (2006, de aqui en mas denotado como CGR) analiza el trade off
entre la provision oficial de liquidez y los problemas de moral hazard en las crisis
financieras internacionales. En el modelo, la crisis son causadas por la interaccion de malos
fundamentals, corridas autocumplidas y politicas tomadas por tres clases de agentes
optimizadores: inversores internacionales, el gobierno local y un prestamista oficial

internacional.
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La tesis que proponen los autores es que la provision limitada de liquidez no sélo ayuda a
evitar las corridas sino que ademas incentiva al gobierno local a tomar las politicas
deseadas. Para llegar a este resultado consideran un modelo con una economia pequefia y
abierta, con un horizonte de tiempo de tres periodos: 0, 1 (intermedio) y 2. Esta economia
esta poblada por un continuo de agentes de masa 1, cada uno de los cuales se encuentra
dotado con E unidades de un recurso. A su vez estos agentes pueden tomar préstamos por
valor maximo D, de un continuo de managers de fondos internacionales también de masa 1,

dispuestos a prestar solo en corto plazo (entre t =0y t =1)

Existe una institucién financiera internacional, el FMI, dispuesta a proveer liquidez al pais.
Se modela a la misma como un jugador grande, con recursos disponibles que ascienden a
L (valor de comun conocimiento en la economia), el cual decide si desembolsar el
préstamo basdndose en su propia informacion (i.e. sefial privada) y sus objetivos

institucionales. Por simplicidad, todos los préstamos llevados a cabo por los diferentes

agentes de la economia se realizan aunatasa r-, que se normaliza a cero.

Los agentes pueden invertir en proyectos domésticos con un retorno de R, en el periodo 2, o
de R/1+k, en caso de que el proyecto sea liquidado en el periodo interino. El hecho de
que k sea mayor a cero demuestra que la inversion es iliquida. Es decir, k representa el
costo de discontinuar la inversion en el periodo 1, expresado en unidades de inversion. El
retorno esperado de dichos proyectos es mayor a la tasa internacional de interés

(i.e. E;R>1+r"), asegurando de esta manera que el activo iliquido tendrd un retorno

esperado mayor que el del activo liquido.

La secuencia de decisiones es la siguiente. En el periodo cero, los agentes domésticos
invierten E + D en la tecnologia riesgosa | y en el activo liquido internacional M. L, D, E,
| y M son todos parametros dados. En el periodo uno, los managers de fondos
internacionales deciden si otorgar los préstamos y simultdneamente el FMI decide si
intervenir, y en caso de hacerlo el pais obtiene L. Definimos a X como la fraccion de
managers que deciden retirar los préstamos y XD como la necesidad de liquidez de corto

plazo del pais. Para cumplir con estas obligaciones de corto plazo, los agentes domésticos
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pueden: usar el stock de recursos liquidos, el préstamo del FMI (si fue otorgado) y liquidar

ZRI
@+k)

una fraccién z de la inversion de largo plazo | obteniendo . Denotamos con A el

total de liquidez internacional disponible para el pais (i.e. A=M +L). De esta manera el
pais va incurrir en gastos de liquidacién de activos iliquidos cuando xD > A, con un z

talgue xD—A = ﬂ Y el pais va a defaultear cuando xD > A+R—Ik , €s decir, los agentes

1+k 1+
domésticos no podran cumplir con sus obligaciones de corto plazo a pesar de que liquiden
toda su inversion de largo plazo. Se asume que todos los préstamos seran pagados, hasta

agotar los recursos del pais.

Finalmente, en el periodo 2, la cantidad de total de recursos disponibles para el pais sera

R(1-2z)I +max |\ —xD;0 . Esto representa el PBI mas los activos liquidos sobrantes del

periodo anterior. Por otro lado, sus obligaciones estan conformadas por la deuda privada y

el préstamo otorgado por el FMI (i.e. (1—x)D+L). Como en el periodo anterior, se asume

que todos los préstamos seran pagados.

La diferencia (si existe alguna) entre los recursos y las obligaciones del pais, representa el

PBN, disponible para consumo domeéstico:

y =max §1—2z)I + max|\-xD;0 + 1-x)D-L,,0

y= méx{RI [1—%} +M - D;O} (1)

+

I1.2 Pagos e informacion

En esta subseccion se describe la funcion objetivo y el set de informacion de los managers
de fondos y del FMI. Respecto a los primeros, como en Rochet y Vives (2004), la

estructura de pagos de los managers de fondos internacionales estd compuesta por una

constante positiva b, que representa la diferencia en utilidad entre prestar y retirar los
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fondos, cuando el pais no defaultea y por una constante negativa -C, que representa la
misma diferencia, pero cuando el pais defaultea. Esta estructura de pagos se justifica bajo el
supuesto de que los managers de fondos, si bien prefiere renovar los préstamos, seran
penalizados si el banco falla. Esto es consistente con el hecho de que el salario de los
managers depende del tamafio de sus fondos y con el hecho de que seran promovidos (i.e.
obtendran méas fondos para manejar), si construyen una buena reputacion. En resumen, los

pagos de los managers de fondos dependeran de si toman o no la decisidn acertada.

La estructura de pagos del FMI se compone por una constante positiva B, que representa el
beneficio que recibe el FMI cuando otorga el préstamo y el pais no defaultea, y una
constante negativa -C , que representa el beneficio negativo para el caso que el pais
defaultea. Se puede observar que la estructura de pago del FMI es isomoérfica a la de los

managers.

En cuanto a la informacion se supone que el retorno de la inversion de largo plazo, R, esta
normalmente distribuido con una media R; y una varianza % En el periodo cero, la
distribucion es conocida en la economia, no asi su media. Si bien R se realiza en el periodo
uno, los managers no conocen este valor, pero cada uno recibe una sefial privada:

s, =R+¢, 2

donde el ruido individual ¢, estd normalmente distribuido con precision « y su funcién de

distribucion acumulada estd determinada por G(-).

El FMI también recibe una sefial privada S tal que:
S=R+p 3)
Aqui n se la supone normalmente distribuida, con precision g y su funcion de distribucion

acumulada esta determinada por H(:). De esta manera, los managers y el FMI, van a

conformar sus “posteriors”, de acuerdo a: la informacion publica (la distribucion previa de
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R), la sefal privada y la probabilidad asignada a que el gobierno tome la accion A

(Ilamémosla p,)

El posterior s del manager que obtiene la sefial s, :

S« Ryp+S «a
S=pu| RPISE] g, e TS o
pt+a p+a

El posterior del FMI es:

RAp+§,B RNp+§a
S=p,)| ————|+{Q-p )| ——— 5
p[ Py j+( p)[ Py ] (5)

I1.3 Solvencia y liquidez

En caso de que la deuda es efectivamente de largo plazo, es decir, que ningun fondo puede

ser retirado (i.e. x=0):
RI>D-M (6)

El pais sera solvente si el flujo de caja por inversion es al menos igual a la deuda neta.

Entonces la tasa minima de retorno R, a la cual el pais es solvente condicional a que no

haya corrida en el periodo 1 es:

R = (7)

Esto significa que cuando la realizacion R es al menos tan grande como R, entonces el

retorno es suficiente para que el pais evite el default.
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En la presencia de corridas de liquidez, esto podria dejar de ser verdad. En el caso en que el
FMI no ha efectuado el préstamo al pais en el periodo 1, el pais sera solvente en el periodo
2 si y solo si:

R1-2)I =Rl —(1+k)fp-M |>(1-x)D- | -xD_ (8)

Definimos como R, la tasa minima de retorno bajo la cual el pais es solvente, condicional a

que no haya intervencién del FMI:
= >R, 9)

Cuando se liquidan tempranamente las inversiones de largo plazo (i.e. xXD—-M >0), la

break even rate debe ser mayor a R, dado que la falla de los inversores internacionales en

otorgar los préstamos resulta en pérdida debido a los costos de liquidacion y por lo tanto,

pérdidas de eficiencia expost.

En el caso en que el FMI interviene, la pérdida expost de eficiencia se evita, y el umbral de

solvencia dado un x, sera menor. El pais sera solvente si:
RA1-2)I =Rl —(1+k)fp-M -L |>@-x)D+L- P +L-xD ] (10)

Definimos como R, , el umbral relevante para el default:

R_L=R5+k%st (11)

La intervencién del FMI aumenta el PBN del pais dado que reduce la liquidacion temprana.



Martin Santa Cruz
N° de legajo: 17167

De esta manera, R y R, , dividen el set de fundamentals en tres regiones: cuando R< R, ,

se da la crisis; cuando R>R no hay crisis; pero en el intervalo comprendido entre R y

R, , la crisis se dara en el caso en que el FMI no intervenga.

| —T

|

|
R
N AL A J
Y

Crisis Crisis si el FMI no interviene No crisis

11.3 Corridas especulativas y provision de liquidez en equilibrio

Ahora nos ocuparemos de la caracterizacion del equilibrio en nuestra economia de tres
periodos para ciertas politicas de gobierno dadas (i.e. para cierta distribucion del

fundamental R).

En el centro de este modelo yace el problema de coordinacion que enfrentan los managers
internacionales el periodo interino. El pago esperado de cada manager de otorgar el
préstamo al pais depende positivamente de la fraccion (1—x), asi como de la
predisposicion del FMI a proveer liquidez. El pago esperado de dicha institucion de proveer
liqguidez depende positivamente de la fraccion de agentes que otorgan los préstamos. De
esta manera se puede observar que la decision de estos dos jugadores son complementos

estratégicos.

En este modelo existe un Unico equilibrio en el cual los agentes emplean estrategias
disparadoras:

1. Los managers retiraran en el periodo uno si y solo si su sefial privada sobre la tasa

de retorno de la inversion iliquida esta por debajo de un valor critico S, idéntico

para todos los managers.
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2. El FMI intervendra si su propia sefial privada sobre la tasa de retorno del activo

iliquido esta por encima del algun valor critico S”.

Si se asume que las sefiales privadas son arbitrariamente mas precisas que la sefial publica —

ie., % , % — 0- entonces los posteriors van a coincidir con las sefiales privadas:

lim s, =5, (12)
pa—)oo
ym3=§ (13)

Entonces se expresan las sefiales y umbrales de los managers y del FMI en términos de los

posteriores de los agentes denotados sin tilde (i.e. s,, S, s’y S°).

De esta manera, el equilibrio va a quedar caracterizado por cuatro umbrales criticos: R

(condicional en que no haya intervencion del FMI), R, (condicional en que haya

intervencion del FMI), §7y S~
Siguiendo la estrategia disparadora con umbral s*, la proporcion de managers que reciben
una sefial tal que su posterior esta por debajo de s’y retiran en el primer periodo depende

crucialmente de la realizacion de R:

x = prob(s; <s'|R) =G(s” - R) (14)

Si el FMI no interviene, habra una crisis para cualquier R tal que R <R . Entonces cuando
R=R, la masa de managers internacionales que retiraran es la necesaria para causar que el

pais falle. Esta masa es x =G(s" - R)

10
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R=R[1+k IE(S*BE_)I\DA‘M] (15)

Esta es la primera ecuacion del equilibrio.

Por otro lado, si el FMI interviene, habra una crisis para cualquiera R tal que R<R_L.
Entonces, como se obtiene mas arriba, x:G(s*—R_L). Reemplazando en (11), el umbral

R, para el fracaso condicional en que haya intervencién del FMI es:

— "-R,)D-M-L
R, =R |1+k ke [L))_M ] (16)

Esta es la segunda condicion de equilibrio.

Ahora nos detendremos en las ecuaciones determinando los umbrales s’y S™. Luego de
recibir la sefial S , el FMI le asigna probabilidad H(R_L—S) al fracaso del pais a pesar de la
intervencion. El pago esperado del FMI (¢, ) €s:

Yem = BI_H(R_L_S)_JFC I-I(R_L_S)

que es decreciente en S.

La estrategia Optima consiste en prestar al pais, si y solo si el pago esperado es no negativo,

estoes, si S>S", donde S esta definida por:

* —— B
S" =R —H™ 17
- [B+Cj an

El problema de los managers es mas complejo. El pais va a defaultear cuando R<R,_, sin
importar si el FMI interviene o no. Entonces un manager que recibe la sefial S le asignara

probabilidad G(R_L—S) al evento “default sin importar la accion del FMI”. Sin embargo,

para el R comprendido entre R_Ly R, el pais entrara en default sélo si el FMI falla en

11
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intervenir. Entonces, el pago esperado de los managers de otorgar los préstamos en el

periodo uno incluye un término que representa la probabilidad condicional de que el FMI

falle en proveer la liquidez al pais, H(S" —R):

Wey = b{l—lG(R_L— 5) +Rjg(R —S)H(S" - R)dR} —c[G(R_L— 5) +Rjg(R —S)H(S" - R)dR]}

R R

donde g es la funcion de densidad probabilistica. La estrategia disparadora optima s esta

implicitamente definida por la condicion de beneficio cero debajo:

L:G(R_L—s*)+?g(R—s*)H(S*—R)dR (18)

b+c R

Como se muestra en el apéndice de CGR, existe un Gnico valor de s que resuelve esta

ecuacion.

Las cuatro ecuaciones (15)-(17) y (18) en las cuatro variables endégenas (R R_L , Sy s7)
caracterizan completamente el equilibrio. En equilibrio, el pais va a defaultear siempre que
la realizacion de los fundamentals sea peor que R_Ly nunca va a defaultear cuando R esté
por encima de R. Pero para los R comprendidos entre R_Ly R, el default puede ocurrir o

no, dependiendo de la accién del FMI.

I11. El modelo modificado

El modelo CGR logra demostrar que la provision de liquidez por parte de un organismo
oficial internacional no solo reduce los costos de una crisis financiera, sino que reduce la
probabilidad de ocurrencia de la misma. Este resultado es relevante para la confeccion de

politicas y para el analisis del rol que cumplen los organismos que proveen liquidez.

12
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Dado que nuestro centro de atencion es el nivel de reservas, este trabajo modifica el modelo

original de CGR para poder estudiar el comportamiento del nivel de reservas y como

afectan a la probabilidad de ocurrencia de una crisis. La modificacién arriba mencionada

consiste simplemente en eliminar el organismo internacional y endogeneizar el nivel de

reservas M, manteniendo a los otros dos agentes del modelo CGR asi como el resto de sus

supuestos. Esto generara que en lugar de tener dos umbrales que determinen entrar en crisis

0 No, se va a pasar a tener un solo umbral, con lo cual el espacio se dividira simplemente en

dos casos: crisis y no crisis.

Entonces, al eliminar al organismo internacional, la secuencia de decisiones queda

modificada:

1. Periodo 0: Los agentes domésticos invierten E + D en la tecnologia

domeéstica riesgosa | y en el activo liquido internacional M.

Periodo 1: Los managers de fondos deciden si renovar o no los préstamos.
Se mantiene la definicién de x como la fraccion de managers que deciden
retirar los préstamos y de XD como la necesidad de liquidez de corto plazo
del pais. Para cumplir con estas obligaciones, los agentes domésticos van a

utilizar las reservas (M) acumuladas y en caso de no cubrirlas por completo,

. De esta

se liquidarad una fraccion z del activo iliquido I obteniendo Lk
+

manera, el pais va a incurrir en costos de liquidacion cuando XD > M, con

un z tal que xD-M = ZRl . Y el pais va a defaultear cuando
@+k)
XD>M + RI .
Q+k)

Periodo 2: El PBI va a quedar conformado por los recursos menos la deuda
que queda por pagar.

y =max{R(1-z)I + max{M — xD;0] - (1- x) D;0}

13
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1)

Como se puede observar la ecuacion que representa el PBN (medida de

bienestar de la sociedad) se mantiene igual a la expresion del modelo original.

I11.1 Pagos e informacion

La estructura de pagos de los managers de fondos se mantiene inalterada respecto del

modelo original. Dado que otorgaron el préstamo reciben b >0 cuando el pais no defaultea

y —c <0 cuando si lo hace. También los supuestos sobre la distribucién de probabilidades

del retorno del activo iliquido R se mantienen iguales a los del modelo original. En t =1

los managers desconocen el valor de R, pero reciben una sefial:

S, =R+g

(@)

Aqui el ruido individual ¢, se la supone normalmente distribuido con precision a y su

funcion de distribucion acumulada esta determinada por G(-) . Por lo tanto, los posteriors de

los managers van a depender de:
1. Lainformacion publica (Prior distribution de R)

2. Lasenfal privada.

R

s
1 r-22

(R(
Vo

Gar kL

S

(Para una demostracidn de esta expresion véase el Apéndice (Al)).

14
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[11.2 Solvenciay liquidez

La tasa minima de retorno R, a la cual el pais es solvente condicional a que no haya

corrida en el periodo uno se mantiene igual:

Rs = (7)

En este caso en el cual no puede haber corrida (i.e. x=0), R, va a ser suficientemente

grande para que el pais evite el default. Pero en presencia de corridas de liquidez esto puede

dejar de ser verdad. El pais seré solvente en t =2 si y solo si:

R1-2)I =Rl —(1+k)fp-M |>(1-x)D- 1 -xD_ (8)

Denotamos con R la minima tasa de retorno bajo la cual el pais es solvente, en el caso de
que pueda haber una corrida de liquidez.

ko-M .

R=R, +k > R, 9)

v
Py

A

) R

Y Y
Crisis No Crisis

Aqui vemos como al modificar el modelo desaparece un umbral y el espacio queda dividido

en 2 casos: Cuando R < R el pais entra en crisis y cuando R > R el pais evita la crisis.

15
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I11.3 Corridas especulativas y provision de liquidez en equilibrio

Esta subseccion caracteriza el equilibrio en el modelo modificado. Al igual que en el
modelo original va a existir un tnico equilibrio en el cual los agentes emplean estrategias
disparadoras:

e Los managers de fondos retiraran el periodo 1 si y s6lo si su sefial privada en la tasa

de retorno R es menor a un valor critico S, idéntico para todos los managers.

Si se sigue asumiendo que las sefales privadas son arbitrariamente mas precisas que la

sefial publica — i.e., %, %—)O - entonces los posteriors van a coincidir con las

sefales privadas. De esta manera, vamos a expresar las sefiales y el umbral de los managers

en términos de los posteriores de los agentes denotados sin tilde (i.e. s; y s*).

Finalmente, el equilibrio va a quedar caracterizado por sélo dos umbrales criticos: R y s”,
en lugar de cuatro como en el modelo original. Aqui vemos que al eliminar un agente no
s6lo desaparece el umbral relacionado al posterior del agente, sino que desaparece también

el umbral relacionado al retorno del activo iliquido.

A continuacion se presenta la derivacion de la ecuacién que determina R. Si los managers
siguen una estrategia disparadora con umbral s”, la proporcion de managers que reciban
una sefial tal que su posterior sea menor a ese umbral y que entonces retiren en el primer

periodo, va a depender la de la realizacién de R:

X = prob(s; <s’|R)=G(s" - R) (14)

Ahora, usando la definicién del umbral para la crisis R, sabemos que habré una crisis para
cualquier R tal que R <R. Entonces, cuando R =R la masa de managers que retiran es la

necesaria para causar que el pais falle. Esta masaes x =G(s —R).

R =R,|1+k IE(S*E)E_)I\D/I_M] (15)
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Ahora observemos la ecuacién que determina s”. El pais va a defaultear cuando R <R.
Entonces un manager que recibe la sefial § le asignara probabilidad G(R =s) al evento en
que el pais defaultea. Entonces el pago esperado (denotado /., ) de otorgar los préstamos

en el periodo uno esta dado por la expresion:

Vew =b]-GR-5) JcpR-9)

La estrategia disparadora 6ptima s™ para los managers esta implicitamente definida por la

condicién de beneficio cero:

s” :ﬁ—Gl(Lj (19)

b+c

Las ecuaciones (15) y (19) caracterizan el equilibrio. En este el pais siempre va a defaultear

cuando la realizacion de los fundamentals sea peor al umbral R .

1V. Andlisis del nivel éptimo de reservas

Esta seccidn presenta la determinacién enddgena del el nivel de reservas M con el fin de
evaluar como el mismo es afectado por otras variables exdgenas. Gracias a tal
endogeneizacion se podran identificar los efectos indirectos que tienen las variables
exogenas sobre la probabilidad de crisis. Por lo tanto, el primer paso es el célculo de las
derivadas parciales de M con respecto a las variables exdgenas k, D y E. Para realizar esta
tarea, obtendremos una condicion de maximizacion de una funcion de bienestar social que
determinara la eleccidon del gobierno respecto de la asignacion de los recursos de la
economia entre los activos liquidos e iliquidos. La funcién objetivo del gobierno esta dada

por:
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U={H5§Z§N—L{H}éZﬁW+Q+MGﬁk% (20)

Esta expresion representa el producto esperado cuando la economia se encuentra en el caso
en que el nivel de activo liquido M no alcanza para cubrir la necesidad de liquidez, pero

liguidando una parte o la totalidad del activo iliquido, se evita el default (i.e.
M<xD<M +%). En el periodo 2, los recursos disponibles estaran compuestos por: el
+

retorno producido por los activos iliquidos no liquidados luego de haber devuelto los

préstamos recibidos:
Ra-2)1-a+xD_

Como se puede observar la variable M no es un componente de esta expresion dado que en
este caso las reservas fueron gastadas en su totalidad para cubrir la necesidad de liquidez
del periodo uno. La formula final expresada arriba se obtendrd reemplazando por la
definicion de z y tomando valor esperado de X y R, ya que en el periodo cero no son

conocidos.

Si bien la funcién objetivo del gobierno podria ser el PBN esperado para todos los casos
posibles, tanto crisis como no crisis®, por simplicidad nos limitaremos al caso mencionado
partiendo del supuesto de un gobierno optimista. Esto quiere decir que en lugar de tomar en
cuenta todos los escenarios posibles, el gobierno tomard con probabilidad uno que los
fundamentals son tales que la economia se encuentra en el caso ya mencionado. Dado este

supuesto, los célculos del valor esperado de R y de x deberan realizarse condicionales a

que R>R.

! Véase el anexo A2 para una exposicion detallada de este tipo de funcion objetivo.
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Para obtener el nivel 6ptimo de reservas se debera resolver el programa de maximizacion:
A — R ) — X _

MaxU = {E(A R D[E(A L +1}+ M (L+ k)}

sa. E+D=M +1

Si reemplazamos R por su definicion e introducimos la restriccion nos queda la expresion:

u=<g R (E+D-M)-
//éz D-M _ k(xD-M)
E+D-M E+D-M

_DE%e> D_M +k(xD_M)k+1 +M(@1+k) (21)
"E+D-M E+D-M

Para obtener la Condicién de Primer Orden derivamos esta funcion con respecto al nivel de

reservas M e igualamos a cero:

R
6E%{> D-M__ k(xD-M)
oJ "E+D-M E+D-M R
- E+D-M)—E _
M M ( ) %v D-M _ k(xD-M)

" E+D-M E+D-M

OE| X
%{2 D-M _ k(xD-M)
Dk E+D-M E+D-MJ|, 1. _0

oM
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donde,

E R _ w1 = |Rsf(Rg)dR, =
/w D-M  k(xD-M) RF

"E+D-M E+D-M °

oel R D-M  k(xD-M
R> _ + (xD-M)
E+D-M E+D-M :_( D-M +k(XD—M))
oM E+D-M E+D-M

2
D-M +k(xD—M)_RJ}

1 E+D-M  E+D-M

ﬁe 2 Vr [ €@+k)+Dk(A+x) "
J2r | (E+D-M)?

) N»ar
E/w D-M _ K(XxD-M) |~ bR
“E+D-M E+D-M

2

D-M__k(D-M) _

E+D-M E+D-M '’
2
AP

e, Yie [ €(@L+k)+Dk(+X)
2 | (E+D-M)?

1

La expresion final de la CPO es la siguiente:

CPO=%=I*II*III*IV—V—Dk*VI*II*III +1+k=0 (22)

donde

D-M __k(xD-M)
E+D-M E+D-M
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1 E+D-M E+D-M '

S5

2
D-M +k(xDM)_R}

={——¢
N2
N = E(@+k)+ Dk(1+ x)
| (E+D-M)?
IV =(E+D-M)
V= [ D-M +kuD—Mq*”*% D-M +kUD—Mq
o o E+D-M E+D-M E+D-M E+D-M

E+D-M E+D-M

VI =G(S" —R)

Como puede observarse, la variable M no puede ser despejada explicitamente de la
condicion de primer orden. Se utilizara entonces el teorema de la funcién implicita para
obtener los resultados de estatica comparativa que nos permitiran obtener el efecto que

tiene una variacién en cada una de las variables sobre el nivel de reservas M.

De esta manera, las expresiones genéricas correspondientes a este ejercicio seran:

oCPO

oM _ 5k

ok OCPO (23)
oM
oCPO

oM ___ oD

oD OCPO (24)
oM
oCPO

oM oE

0E  oCPO (25)
oM
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e Calculo de la derivada de la condicién de primer orden con respecto a M:

ocPO _ %Bj+(A@ — 1> —Dk(ﬁ*m +cﬂj (26)
oM oM oM oM oM
donde,
A _ Ol o
oM oM oM
A=1*1
B=1ll *IV
C=VI*Il
By w2V
oM oM oM
Ny O
oM oM oM
o E@+k)+Dk(@I+x)_
oM (E+D-M)?
D-M |<(><D4\/|)_R2
1 EsD-M _ E+D-M ‘] D-M +k(XD—M)_
a_|de b (y ExD-M E+D-M ' |I] o F(+Kk)+Dk(1+Xx)
oM |J2r /
Je
ol [2E@+k)+Dk(L+x)_
oM | (E+D-M)?
oIV
= (=1
M (-1
%:G'(s*_ﬁ) [E(1+k)+Dk(1;Lx)_
oM (E+D-M)

Sin embargo, podemos simplificar esta expresion dado que dos términos se cancelan (véase

el apéndice A3). Por lo tanto la expresion final es:

%LPO :(6—ABJ—Dk(£*III +ca'l]
oM oM oM oM
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Suponiendo que Res suficientemente més bajo que la media de la distribucion del retorno

del activo iliquido (R;), nos aseguramos por un lado que el primer término es negativo

(véase el apéndice A4), pero a su vez esto genera que el segundo término también sea

. . , oCPO .
negativo. Entonces para asegurarnos que el signo final de sea negativo, deberemos

suponer también que D—M +k(xD—-M) > Dk l;(S* —ﬁ): (veéase el apéndice A5).

El supuesto de que R; > R se encuentra alineado con el supuesto previamente enunciado

de que el gobierno es optimista a la hora de calcular como repartird los recursos entre los
dos tipos de activos, liquidos e iliquidos. Se puede observar el optimismo dado que se
piensa que el valor esperado del retorno del activo iliquido serd& mayor al umbral que

determina la ocurrencia de una crisis.

e Célculo de la derivada de la condicién de primer orden con respecto a k:

CPO (AR [AB|_ N _pe+m okl Cxny cM (27)
ok ok ok | ok - ok ok
donde,

oA ol ol
A [ s
ok ok ok

A=1*1

B=1ll *IV

C=VI*Il
B,y a2V
ok ok ok
LNy -2
ok ok ok
ol xD-M

ok E+D-M
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1

2
D-M +k(xD—M)_R_]

E+D-M E+D-M D-M N k(xD—-M) R

an_Jp ¢ S5 () ExD-M E+D-M {\/;( xD-M j}
a %

P

alll :{E+D(1+x)(E+D—M)+2|E(1+k)+Dk(1+x)%

oK (E+D-M)?

v _

ok

N _ (o=

ok ok

N o o xD—-M

—=G(S -Ry)D)| ———

=G R o

Manteniendo el supuesto de que R, > Rnos aseguramos que (Z_ﬁ‘ BJJ{ Z_EJ_Z_\; sea

mayor que cero (véase el anexo A6). No obstante, para asegurar el signo positivo de toda la

expresion, se deberdn mantener los dos supuestos previamente enumerados: que la

diferencia R-R i es lo suficientemente negativa y que

D-M +k(xD-M) > Dk l;(S* —ﬁ) De esta manera nos aseguramos que el aumento de
OA . oCc |, . .
— sea mayor a la caida que produce P (véase el apéndice A7). Esto garantiza que el

signo de la derivada de la condicion de primer orden con respecto a k seré positivo.

e Calculo de la derivada de la condicién de primer orden con respecto a E:

_6CPO= %BJJF Aﬁ —ﬁ—Dk Q*III +C%) (28)
OE OE OE oE oE OE

Donde,

Ay

OE ©E OE
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A=1*l
B=1Il *IV

C=VI*I

B _ MWy =Y
OE OE OE
0y a0l

OE OE OE

a _| -(Bb-M) _ (KKxD-M)
oE

| (E+D-M)? (E+D-M)?

"1 E4+D-M_ E+D-M

D-M__k(xD-M)

2
D-M +k(xDM)RJ]

an _ ﬁ i S ~ E+D-M E+D-M J -(D-M) (=k)(xD —m)
OE \/Ze D /\/; {‘/;[(BD—M)Z+(E+D—|\/|)2
ol [ @+k)(E+D-M)?—2@+k)+Dk(l+x) (E+D-M)

oE (E+D-M)*

W 1

OE

av * *ﬂ

Ez(—l)l [

%:G'(S*_ﬁ)(_l){ —(D-M) 4 (_k)(XD_Mz):|

= (E+D-M)?> (E+D-M)

Sin embargo, esta derivada parcial tiene dos términos que se cancelan, obteniendo la

expresion:
oCPO _ %B — Dk §*III +Cﬂj
oE oE oE oE

(véase el apéndice A8).

El supuesto de que la diferencia entre R; y R sea lo suficientemente grande asegura que

(2—2 B] sea menor que cero (véase el apéndice A9). A su vez, esto genera que Z_CE: sea
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menor que cero. Por lo tanto para poder afirmar que es positiva, se mantendra el

supuesto que D—-M +k(xD-M) > Dk IE(S* —R_B): (véase el apéndice A10).

e Célculo de la derivada de la condicién de primer orden con respecto a D:

oCPO _ %Bj+ a8 —&—k(c*lll)—Dk §*|u+0@j (29)
oD oD oD ) oD oD oD

donde,

Ay N

oD oD oD

A=1*Il

B=1IIl *IV

C=VI*I

B_M oy =Y

¢cD oD oD

£=M*II +VI*ﬂ

oD oD oD

o E ,KKE+D-M)-(xD-M)_
D | €+D-M?3 (E+D-M)?

1 E+D-M_E+D-M

D-M  k(xD-M) _

2
D-M +k(xD—M)_Rle

a e Y e "y E+D-M E+D-M E k E+D-M)-(xD-M)
oD |Vor = /JZ Ve e+D—Mj+ (E+D-M)?

ol [ k@+x)(E+D-M)?—2[E@+k)+Dk(+x) (E+D—-M)

oD (E+D-M)*

awnN_,

oD

ﬁ:(—l)l*n*ﬂ

oD oD

oVl

5=G'(S*—ﬁ)(—1){ E +kl(E+D—M)—(xD—M):}

€+D-M3 (E+D-M)?
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Nuevamente con el supuesto de una diferencia suficientemente grande entre R; y R yel

supuesto de D-M +k(xD-M) > Dk l;(S*—ﬁ):, se logra que la derivada parcial sea

positiva. (véase el apéndice All).

Finalmente, uniendo todos los resultados obtenidos se llega a que:

6CPO
oM ok
%~ acpo >0
oM
6CPO
oM _ 4D
D~ acpo
oM
6CPO
oM 3 OE
£~ acpo
oM

Esto significa que los supuestos anteriormente incluidos a lo largo de las deducciones de
estas derivadas aseguran que incrementos marginales en los recursos disponiblesent =0 o
un incremento en el grado de iliquidez del activo de largo plazo incrementan la inversién en

reservas (resultados todos con un alto grado de intuicion).

V. Efectos totales de las variables exégenas sobre el umbral

Una vez obtenido el signo de las derivadas de M con respecto a las demas variables, nos

encontramos en condiciones de analizar como afectaran estas variables al umbral R; .

Dado que R se la supone una variable aleatoria, los cambios sobre el umbral se traducen de

manera directa en cambios sobre la probabilidad de crisis.
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El efecto total de cada una de las variables exdgenas sobre R se obtiene derivando la
ecuacién que define implicitamente R, considerando que M es funcién de las variables
exdgenas. Reemplazando en la expresion R dentro de la ecuacion que define aR,y luego

tomando derivadas con respecto a E, D, y k a partir de la misma se obtiene que esta
derivadas son las siguientes (véase el apéndice A.12 para las derivaciones

correspondientes):

(aa'\é') [P6€C-R>1ECGkIMek D]k € -R

oR
8_E= € oo
ow-mf{uw}
O+E-M _
= (2\;le(E(*—ﬁj—l}E(+k:}kG(*—ﬁ}i—M}E+kM
a_D: '*_—\
omwﬂ{uw}
5 O+E-M
oM . = S
. = LD € -R -1 1EC+K
c€ —Rb—Ml@kj‘ BC-RO1IEGIC
D+E-M O+E-M’
R _
ok L KGE€-RD
D+E-M

En cualquiera de los tres casos, estas expresiones indican que el cambio en el valor de
umbral cuando cambian D, E 0 k es la suma de dos efectos, uno “directo” (el cual seria el
unico efecto de suponer un nivel de reservas exdgeno) mas uno “indirecto”, el cual surge
por la endogeneidad del nivel de reservas, que cambia precisamente con variables como D,

E o k, pero donde ademas ese nivel de reservas afecta al umbral.

En estas expresiones el efecto directo sobre el umbral depende de la variable exdgena que
varia. Lo que es comun a las tres expresiones es que el signo de este efecto directo es
ambiguo, dependiendo de los valores de D o E respecto a M y otros parametros. Lo que
también sobresale de estos ejercicios de estatica comparativa es que, el efecto indirecto es

siempre negativo, lo cual se demuestra rapidamente examinando el signo de la expresion

28



Martin Santa Cruz
N° de legajo: 17167

que captura tal efecto, (%J (D E ( — F_zj—l} Edq+ k::, el cual es estrictamente negativo

dadoque 0 <G < 1.

Esto muestra que en esta version del modelo CGR con una decision explicita del nivel de
reservas tiende a que un incremento tanto de los recursos propios E, como del
endeudamiento D, como del nivel de iliquidez k, ceteris paribus, tiende a reducir la
probabilidad de crisis, 0 al menos, a reducir el incremento en esa probabilidad, respecto del
caso de reservas exdgenas, dado que estos incrementos aumentan el incentivo a acumular
reservas liquidas. Notese que, para que esto Gltimo ocurra, algunas condiciones especificas
sobre variables exdgenas del modelo deben verificarse. Es conjeturable que, de utilizarse
otra funcion objetivo de la institucion que elige el nivel de reservas en t = 0 que contemple
los rangos de crisis para R, las condiciones para que las reservas sean monotonas en las
variables exdgenas E, D o k sean menos restrictivas que en esta version del modelo, con lo
que también podria conjeturarse que las condiciones para que se reduzca la probabilidad de
crisis con el incremento de estas tres variables sean mas generales que las que se proponen

en esta version mas simplificada de la extension de CGR.

VI. Conclusion

El estudio realizado permite observar la relacién que existe entre las variables D (tope de
endeudamiento), E (recursos propios de la economia) y k (el grado de iliquidez del activo
de largo plazo) con el umbral que determina la probabilidad de crisis. A diferencia del
modelo original de Corsetti et al. (2006), no s6lo se estudia el efecto que tienen estas
variables exdgenas sobre el umbral, sino que a su vez se ve como afectan la probabilidad de
crisis indirectamente por medio de la variacion generada en el nivel de reservas M,
previamente endogeneizado. Si bien no se obtiene un signo concreto cuando se intenta
analizar el efecto que genera una variacion de k en el umbral, se puede observar que existe
una tension entre el efecto directo e indirecto. EI primero aumenta la probabilidad de crisis
y el segundo la reduce, via el aumento del nivel de reservas generado por el aumento en los

costos de liquidacion.
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Respecto de las otras dos variables D y E, se puede afirmar que el efecto de una variacion
de las mismas en el umbral de crisis tiende a tener un signo Unico, que concuerda con la
intuicion econdmica esperada. Un aumento en los recursos disponibles, ya sea via el monto
maximo de préstamos disponible (D) o la cantidad de recursos disponibles en el periodo
cero (E), generan un desplazamiento del umbral del retorno del activo liquido hacia la
izquierda, lo cual seria equivalente a decir que reducen la probabilidad de que ocurra una
crisis. De todos modos, como se menciona en la seccion anterior, las restricciones
impuestas por la simplicidad de la funcién objetivo del decisor del nivel de reservas inicial
obligan a imponer supuestos adicionales para garantizar la nitidez de los resultados
anteriormente descritos. Es mision de futuras investigaciones la generalizacion de este
modelo, especialmente pensando en funciones objetivo mas generales, el verificar la

robustez de estos resultados con estas modificaciones.
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Apéndices

Al. Demostracién de la obtencién del posterior en el modelo modificado

La distribucion del retorno del activo iliquido es conocida en la economia, R ~ N(R; ,%) .
En t =1, los managers de fondos reciben una sefial s, =R+¢; donde & ~ N(O,%{), de

esta manera, S, ~ N(R, %{ ). Entonces los managers de fondos usan su informacion para

deducir una distribucion posterior. La realizacion de R es desconocida, pero si se conoce su
distribucion previa a la realizacion. Luego se observa una muestra S; y entonces los

managers actualizan su distribucion previa para obtener la distribucion posterior. Esta
actualizacion se hace utilizando la regla de Bayes.

La distribucidn posterior se define como:

FCRTR
9(35) =

m(s;)

donde m(s) = [1(5/4)f (R)R
1
27 °
NEZA

1 AGE-Rr?
f(%g:\/%e2

Reemplazando en la ecuacion:

“P(R-R;)?

f(R) =

—ap
A 2

1 J‘ 1
J2r \/27{\/040\,
(V)"
A

[1(s—R)2+1(R—RJ— )2}
r “ dR

m(s) =

-, Cot 1
Y luego multiplicando por y multiplicando el exponente por :
(L 1) %+ )

llegamos a:
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%R/) A R
(%ﬁ%)%e Ay | Ty
NP

Finalmente la formula del posterior sera:

o @l e e
g(FV)=(%‘+%’) . 0wk
R

Que es precisamente una normal:

oSt Ve Jadn
¥, T 1)

A2. Funcion objetivo inicial

En un principio, confeccionamos una funcién objetivo que representara las preferencias del
gobierno local, en la eleccion de la canasta activo liquido (M)/activo iliquido(l). El
gobierno lo que hace es maximizar el Producto Bruto Neto esperado, para poder decidir

cual seré el nivel 6ptimo de reservas acumuladas.

Dada la modificacion que realizamos en el modelo, nos queda un Gnico umbral R, que

divide el espacio entre el caso de crisis y el de no crisis. Entonces para confeccionar esta
ecuacion ex ante, debimos tener en cuenta cuando R >R (i.e. no hay default y el GNP es

positivo) y cuando R <R (i.e. el pais defaultea y entonces el GNP se vuelve cero). Pero

dado que este ultimo caso vuelve cero el GNP, podemos deshacernos de él.

Sin embargo, para el caso en que R > R, tenemos dentro 3 subcasos:

32



Martin Santa Cruz
N° de legajo: 17167

1. Cuando xD <M, la liquidez alcanza para cubrir la deuda de corto plazo, por lo
tanto no hay liquidacion de activos iliquidos (i.e. z=0)
2. Cuando M <xD<M +%, el activo liquido no alcanza para cubrir la deuda de
+
corto plazo, pero ésta es lo suficientemente baja como para poder cubrirse con la
liquidacion de activos iliquidos y no entrar en default.

3. Cuando xD>M +%, el pais no llega a cubrir la deuda de corto plazo ni
+

sumando sus activos liquidos con lo que obtiene por liquidar todos sus activos
iliquidos. Por lo tanto el pais defaultea y el GNP se vuelve cero. Entonces este
Gltimo término se va a volver cero y podra omitirse en la resoluciéon de la ecuacion.

De esta manera, la ecuacion que representa el PBN esperado seria:

R,

Méx U =P(R=R,)P(XD<M) R, +M -D +P(R>R,)P(M sxDsl Y
n

){RBI —D{E(% ZFTB)k +1}+M (1+k)}+[P(R >R)P(xD >M +%)(x —l)D]
sa. E+D=M+1.

Donde

R: retorno del activo iliquidoen t = 2.

X : proporcién de gente que retiraen t =1.

D: préstamos tomadosen t =1.

E: dotacion de los agentesen t =0.

M: activo liquido

I: Activo liquido

k : costo de liquidacidn del activo iliquido (por unidad invertida)

R_A: es el R que queda definido para el caso en que XD <M, entonces volviendo a la

ecuacién (11) del modelo original (e R= R + k{XDI_ M ;O} donde

~D-M
S
R,: es el retorno del activo iliquido dado el caso en que no hay default y que el activo
liquido alcanza para cubrir la deuda de corto plazo.

Ra= E(% ZR_A)

R ) y asi vemos que R_A =Rs.
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_ _ . Rg | . =
R; :esel Rque queda definido para el caso en que M < xD < 1 Bk . Aligual que R, sale
+

de reemplazar en la ecuacion (11) del modelo original.

xD-M
| )

R;: es el retorno del activo iliquido dado el caso en que no hay default pero el activo

liqguido no alcanza para cubrir la deuda de corto plazo, por lo tanto se liquida una
proporcién de los activos iliquidos.

Ry = E(%ZR_B)

Esta funcidn objetivo del gobierno abarca todos los casos que se pueden dar en la

Rs =Rg +Kk(

economia. Pero al intentar derivar el nivel Optimo de reservas nos encontramos con
obstéaculos algebraicos infranqueables, que nos obligaron a realizar algunos supuestos para

limitar los casos que seran evaluados.

A3. Cancelacién de términos en la derivada de la CPO con respecto a M

AL e
oM
I*II*[ﬂ*IVHII*ﬂ}:l*ll*lll
oM oM
M sy 2y
oM oM ) )
{2|5(1+k)+Dk(13+xq(E+D_M)+ |E(1+k)+Dk(1;rx)_(_1): |E(1+k)+Dk(1:x)_
(E+D-M) (E+D-M) (E+D-M)

Observamos que ambos lados de la igualdad son equivalentes.

A4. Signo de la derivada de la CPO con respecto a M

oA ol Gl

M+ 11—

—=—"1l +
oM oM oM

1
2

e

E+D-M E+D-M '

Ji

2
D-M +k(xDM)R_]

oA {_ E@+k)+Dk@+ x)%

_ Jp
oM (E+D-M)? 2
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1 E+D-M E+D-M '

D-M__k(D-M)

2
D-M +k(><D4\/|)R}

]

{ D-M +k(xD—M)} NP Vr
E+D-M E+D-M ||/2r %F
o

{ \/;{_ E@+k)+Dk(+ Xq}

(E+D-M)’

Como se puede observar, el primer término es negativo. Por lo tanto si asumimos que:
R_B= D-M +k(xD—M)<Rj
E+D-M E+D-M

Entonces el segundo término también se vuelve negativo. Por lo tanto aa_M <0.

Ab5. Signo final de la derivada de la CPO con respecto a M

Para asegurarnos que es negativa, necesitamos que:

ocPo Py _ 6CPO 3

P oC
%M oz M oz

D-M  k(xD-M) o
i
donde Z representa a <(-1) E+D-M E+D-M , como ya fue previamente

Yer

definido. La razén por la cual derivamos con respecto a esta variable Z es porque al ser a la
cual se ve afectada por el supuesto va a ser la que defina el signo de la derivada parcial.
Entonces la expresion de arriba quedaria:

8(I *‘21('} a(w *aalklj
B*—~ 2> Dk| Il *~——"~
oz oz

an on
Q1 =1V x| KL pi| v = 9K
- |z 07

| *1V > Dk*VI
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( D-M __ k(xD-M)

E+D-M)>Dk b -R)
E+D-M E+D—Mj( )> Dk ).

Asi llegamos al supuesto necesario para que sea negativa:

D-M +k(xD—M)>Dk (S —Ry)

ABb. Signo de la derivada de la CPO con respecto a k

De la expresion %B + A@ —ﬂ, el Gnico término que no tiene el signo
ok ok ) ok

. : . ., oA
determinado sin realizar ningun supuesto es x Sabemos que:

oA ol ol
A [
ok ok ok

Y de esta expresion tanto 2—k* Il como 1|, tienen signo positivo. Por lo tanto lo tnico que

queda para asegurarnos el signo positivo de toda la expresion es analizar la definicion de
oll

ok

1| ESD-M _ E+D-M D-M p: k(xD—-M) _R
al _ \/;ez Jis (pn E+D-M E+D-M \/;[ xD-M J
ok |or / E+D-M
Jp

Tanto el primer multiplicador como el ultimo tienen signo positivo. Por lo tanto con sélo
asumir que R >Ry, nos aseguramos que la expresion
D-M k(xD-M

+ (x )_ R;
z=1(-1) E+D-M E+D-M

bar

[% Bj + A@j NV €S mayor que cero.

2
D-M +k(xDM)Ri

sea mayor que cero, asegurdndonos que

ok ok ) ok
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A7. Signo final de la derivada de la CPO con respecto a k

. . oCPO . .
Para poder afirmar que el signo de es mayor que cero, ahora necesitaremos analizar

el signo de los ultimos dos términos.
Se puede observar que D€ * Il _es positivo sin realizar ningtn supuesto.

Por otro lado, de la expresion Dk(g—c* i +C 68I_Ikl) , S6lo desconocemos el signo de % .

Pero si observamos su definicion, junto con el supuesto de que R; es lo suficientemente

mayor a R_B podemos afirmar que Dk(%* "+ C%j es positiva en su totalidad.

o = AL I +Vi *@, de esta expresion solo desconocemos el signo de ﬂ Pero dado
ok ok ok ok

el supuesto recién enumerado, podremos afirmar que esta expresion es negativa. Y como
. - , . . oC .
decimos lo suficientemente grande, por mas que el primer término de a—ksea negativo,

sabremos que el segundo término sera mayor, haciendo que la expresion sea positiva en su
totalidad.

Ahora esto nos trae el problema de que tenemos los dos primeros términos de la derivada
de la CPO positivos y los segundos dos términos negativos, entonces para poder afirmar
que toda la expresion es positiva deberemos realizar un supuesto mas. Debemos suponer

O0A ) oC
que el aumento de x sea mayor a la caida generada por *

acPo P _ 6CPO o

oA oC
ék 0Z o oz

Que como se puede observar en A5 se cumple cuando:

D-M +k(xD-M) > Dk f(S"~R;)_

Entonces podemos afirmar que sera positiva.

A8. Cancelacién de términos en la derivada de la CPO con respecto a E
AB|_ NV
oE OE
oV ol

I*1* m*IV+III *— =Dl *—
oE oE oE
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A+k)(E+D-M)?>-2[@+k)+Dk(1+x) (E+D-M)
(E+D-M)*

}(E+D—M)+

+{E(1+ k)+Dk(1;rx)}(_1) :(_1){ —(0-M) (—k)(xD—mZ}
(E+D-M) (E+D-M)* (E+D-M)

Distribuyendo los términos se puede observar que ambos lados de la igualdad se van a
cancelar.

A9. Signo de la derivada de la CPO con respecto a E

B por las expresiones que la componen ya sabemos que es positiva, sin realizar ningln
0A . oll
supuesto. Pero en el caso de E’ el signo va a depender de E

Ay
oE O©OE oE

Con el supuesto de que la diferencia entre el R; y R_B sea lo suficientemente grande, nos

oll oA .
aseguramos que a—Esea menor que cero y por lo tanto, /3 es negativo.

A10. Signo final de la derivada de la CPO con respecto a E

Siguiendo argumentos similares a los de A5, la condicion que se debe cumplir es:

ocpo e _6CPO 7

oA oC
AE oz - o0z

() [ et
B* ————= < Dk| Il * ————=

ol ol
Q1 *1v > = OB | o py| 1 xv +| CE
-z o7
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oll
Pero al cancelar 2—5 , COMO en este caso tiene signo negativo, nos queda nuevamente
| *IV > Dk*VI
Por lo tanto debemos asumir que D—M +k(xD - M) > Dk l;(S* —R_B):

Al1l. Signo de la derivada de la CPO con respecto a D

oA ol ol
A [
oD oD oD

De esta expresion desconocemos el signo de %y de % Con asumir que

kX(E+D)+M + E > x(kM + D) nos aseguramos que el signo de sera aa—;)positivo (i.e.
esto se cumple para un E lo suficientemente grande).

Dada la definicién de ﬂ:
oD

y el supuesto previamente enunciado sumado al supuesto de que de una diferencia
suficientemente grande entre R; y Ry, que genera que el Z sea positivo y grande, podemos

. OA .
afirmar que la — es positiva.
oD

El problema surge dado que al suponer una diferencia suficientemente grande entre R; y

- oC . - .
Ry , también la Ese va a hacer méas positiva, y al estar restando en la expresion va a

. OA O ..
contrarrestar el signo de la 0 Por lo tanto para asegurarnos que la sea positiva

deberemos hacer un supuesto mas:

oCPO a%D oCPO a%D
a%D oz >6%D oz

Que como se puede observar en A5 se cumple cuando:

D-M +k(xD-M) > Dk f(S"~Ry)_
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Al12. Demostraciones de las estaticas comparativas con respecto al valor de umbral

En el trabajo se mostr6 que el valor de umbral debe satisfacer la ecuacion:

ﬁ:&J&kahﬁ%D_M]

D-M

donde

D-M D-M

RS: =
| E+D-M

Por lo tanto, reemplazando esta Gltima expresion en la anterior arribamos a la ecuacién
siguiente:

D-M ]ﬁkF@-—MD—M

R=
E+D-M D_M
= __D-M +kb@-—mD—M
E+D-_M E+D-_M

Teniendo en cuenta que M es funcién de (E,D,k), como lo es R, entonces aplicando el

concepto de derivada implicita con respecto a cada una de estas tres variables se obtiene
que

oM ~ oM
R (—j€+D—M/+O—M£—1j

R _\ oE OE
O €+D-M"
(s _myp| R|_M M “_RYD_MI[M _
[[G(s R)D[aE] aE]em M+ 6(s"-R)D M];aE 1)]
+k =
€+D-M
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oM oM
oR (1—8[))(5 +D - M - O- Mﬁl_éDj

o €D-M"
oR oM . = oM
H G'(s —MD—G@-—)—aDJ—GS—JUD—MEhaDH

€+D-M’

+k

akj+k@*4®D—M_

oR _ ok
ok €+D-M’ E+D-M
oR)| (oM oM
G'(s"-R)D| — |- +D- M+ s"—-R)D-M
[t ol (30w e mo-w 3]

+k =

€+D-M
En estas derivadas debe aclararse que los términos Z—E Z—E y Z—E denotan el efecto total

de cambios de E, D y k sobre el umbral. Despejando de estas igualdades las derivadas

mencionadas se obtienen las ecuaciones de la seccién V.
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