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Introduccion

El problema préctico de inferencia que resuelven los agentes, en una situacion particular, tiene
que ver con cudles son las caracteristicas relevantes y cudles las circunstancias bajo las que
realizan su eleccion (Knight 1921). Una vez definido el escenario de planeacién con base en sus
percepciones respecto del futuro, los agentes asignan una parte de su riqueza en activos
riesgosos; asi, a través de operaciones de compra y venta de activos, inyectan o drenan liquidez
del sistema, guiando el comportamiento de los precios de los activos. En esta perspectiva, el
presente trabajo estudia el rol de dichas percepciones en la explicacion de las fluctuaciones de
los precios de los activos riesgosos, en el corto plazo.

Los capitulos 1 y 2 discuten la manera en que las percepciones sesgadas de cierta masa de
los agentes que pueblan los mercados se transmiten hacia los precios. En sintesis, se argumenta
que en el mercado estos sesgos no necesariamente se desvanecen, razén por la cual existen
efectos informacionales incorporados en los precios. Ahora bien, para los mercados financieros,
la Hipétesis de los Mercados Eficientes (HME) postula que los precios de los activos siempre
incorporan y reflejan toda la informacién relevante (Fama, 1970); teéricamente hablando, la
HME requiere que si el comportamiento irracional de algunos agentes es sistematico o sigue
algun tipo de tendencia, estos se encontrardn en el mercado con agentes racionales (arbitrajistas)
que eliminan esta influencia irracional sobre los precios (Shleifer y Vishny 1997). En este
sentido, estos capitulos exploran la posibilidad de que los precios no alcancen el valor
fundamental de un activo y reflejen las restricciones de capital enfrentadas por los arbitrajistas, o
bien una ponderacién de las percepciones de los agentes acerca del futuro.

En el primer capitulo, las variaciones en el precio de un activo riesgoso emanan de la
interaccion entre tres tipos de agentes: operadores ruidosos, arbitrajistas e inversionistas. De
acuerdo a su desempeiio, los arbitrajistas obtienen fondos de los inversionistas. Asi, cuando el
pesimismo de los operadores ruidosos se agudiza, los arbitrajistas afectan los precios al inducir
una recuperacion en la demanda por un activo riesgoso (efecto demanda) y/o por su capacidad
para transferir recursos a escenarios donde la liquidez escasea (efecto liquidez). Sin embargo, en
un contexto de fondeo basado en desempefio, mientras los arbitrajistas observan que el precio de
un activo estd cayendo como una sefial de ganancias en el futuro, los inversionistas ven este

comportamiento del precio como una sefal de pérdidas en el presente. Por esta razon, los



inversionistas reducen los fondos, induciendo a que los arbitrajistas sigan la tendencia mas que
combatirla.

En el segundo capitulo, las variaciones en los precios de los activos riesgosos provienen de
la interacciéon entre dos tipos de agentes: ingenuos y sofisticados. En un contexto de
incertidumbre Knightiana (ambigiiedad) en dos niveles: idiosincritica y estructural: la
ambigiiedad idiosincratica deviene del conocimiento impreciso del valor fundamental y de los
riesgos que enfrenta un activo individualmente considerado; la ambigiiedad estructural tiene
como fuente la percepcion del entorno macroeconémico y de la sensibilidad de los precios de los
activos a la informacién macroecondmica. Los agentes ingenuos, aversos a la incertidumbre, se
comportan como si enfrentaran a una naturaleza malevolente que selecciona el peor escenario de
planeaciéon. En consecuencia, estos agentes exhiben comportamientos cautelosos o
conservadores en el mercado. Al modelar la incertidumbre estructural agregando la relevancia de
las macro-innovaciones desde el nivel micro, se muestra que las creencias inducidas por la
presencia de colas anchas en la distribucion de los precios futuros generan distorsiones de los
precios presentes, mientras que la magnitud de estos efectos depende del grado de incertidumbre,
el canal de trasmision entre los distintos segmentos del mercado depende del grado de
interconexion que existe entre estos segmentos.

En un contexto de informacion asimétrica, el tercer capitulo arguye que la existencia de
percepciones sesgadas sobre los pardmetros usados en la estructuracién de un contrato de deuda,
implican rentas informacionales que son explotadas por los agentes en el mercado crediticio. En
el corto plazo, se estudia el rol de las expectativas cambiarias en mercados de crédito afectados
por problemas de seleccion adversa, y se modela un mercado de crédito donde los contratos de
deuda son contingentes en el ingreso de los prestatarios. Los activos riesgosos que estos ultimos
poseen estdn denominados en moneda extranjera y su valor en libros estipulado en los contratos
de deuda se traduce usando las expectativas sobre el tipo cambio basadas en las premisas del
andlisis técnico. La informaciéon publica generada por la tendencia adversa del tipo cambio
mueve al mercado de crédito a un equilibrio donde la inversién y el crédito se contraen,
definiendo el espacio para la intervencion del gobierno. En este contexto, el gobierno responde a
la informacién generada por la tendencia del tipo de cambio, incrementando el tamafio de
programa a fin de estabilizar las variaciones en la tasa de interés, lo cual evita que la inversién y

la liquidez se reduzcan.



1. ARBITRAJE LIMITADO BAJO FONDEO BASADO EN DESEMPENO

1.1. Introduccion

Para los mercados financieros modernos, la Hipétesis de los Mercados Eficientes (HME) postula
que los precios de los activos siempre incorporan y reflejan toda la informacidn relevante (Fama,
1970), por lo cual, es imposible "vencer al mercado", es decir, no pueden obtenerse rentas
monopodlicas derivadas de ventajas informacionales. De acuerdo a la HME, los activos siempre
se transan a su valor justo o fundamental, y, en consecuencia, los inversionistas no pueden
comprarlos o venderlos arriba o debajo éste. Tedricamente hablando, la HME descansa sobre
tres supuestos acerca del comportamiento de los agentes. Primero, los agentes valuan los activos
racionalmente. Segundo, si existen algunos agentes que no se comportan racionalmente, sus
transacciones son aleatorias y se cancelan mutuamente sin afectar los precios. Tercero, si el
comportamiento irracional de algunos agentes es sistematico o sigue algun tipo de tendencia,
éstos se encontrardn en el mercado con agentes racionales que eliminan esta influencia irracional
sobre los precios a través de operaciones de arbitraje (Shleifer 2000).

La presencia de operadores ruidosos, sujetos a choques de pesimismo, resulta un aspecto
clave del anélisis que se desarrolla en el presente texto, porque la presion que este tipo de agentes
ejerce sobre los precios puede ser explotada por operadores profesionales: comprando activos
subvaluados hoy, para venderlos mafana a un mejor precio, operacion denominada arbitraje. En
el plano tedrico, el arbitraje no requiere de capital ni implica riesgo, ello significa que un
arbitrajista nunca enfrenta restricciones de liquidez y siempre encuentra activos sustitutos para
cubrirse del riesgo. Sin embargo, los arbitrajistas del mundo real son administradores de
portafolios que manejan el dinero de terceros. En el corto plazo, el pesimismo de los operadores
ruidosos sobre los precios puede empeora; arbitrajistas, buscando oportunidades beneficiosas,
requerirdn méas fondos, pero en los mercados financieros modernos, los administradores de
fondos, como bancos y hedge funds, se financian con recursos que pueden retirarse rapidamente.

El presente capitulo presenta un modelo de arbitraje limitado conocido como Arbitraje
Basado en Desempeiio (PBA por sus siglas en inglés), en particular, sigue la perspectiva tedrica
de Shleifer y Vishny (1997), cuyo modelo, intuitivamente, funciona de la siguiente manera: los
arbitrajistas observan que el precio de un activo riesgoso estd cayendo hoy y asignan fondos para

comprarlo; si los errores en valuaciéon perseveran, el precio mafiana caerd ain mds, y, en



consecuencia, los arbitrajistas, quienes saben que el precio alcanzard su valor fundamental
pasado mafiana, apostardn contra los operadores ruidosos para obtener beneficios seguros. Sin
embargo, los inversionistas neutrales al riesgo y sin informacién especializada evaldan las
estrategias de los arbitrajistas basados en su desempefio. De esta manera, los arbitrajistas
observan que el precio estd cayendo como una sefial de ganancias futuras, mientras que los
inversionistas ven este proceso como una sefial de pérdidas y retiran sus fondos; en este
escenario, los arbitrajistas acaban siguiendo la tendencia més que combatiéndola.

Este capitulo extiende el modelo de Shleifer y Vishny (1997) de dos maneras: en primer
lugar, permitiendo que inversionistas aversos al riesgo respondan en el margen a los
movimientos de los rendimientos en diferentes estados de naturaleza, lo cual significa que los
inversionistas pueden retirar mds fondos si los administradores de sus fondos incurren en
pérdidas, respecto de los que asignan cuando obtienen ganancias; y, en segundo lugar,
incorporando las ventas en corto como un instrumento para combatir oleadas de pesimismo, lo
cual, en principio, permite que los arbitrajistas obtengan ganancias anormales y reciban maés
fondos. Estas caracteristicas permiten explotar la relaciéon de agencia entre arbitrajistas e
inversionistas; bajo la cual existe un costo de vinculacién (bonding cost) determinado por el
costo de oportunidad para los arbitrajistas de tomar una posicion segura, a fin de evitar la retirada
de los inversionistas, cuando el arbitraje riesgoso es mds beneficioso. Al incorporar la
sensibilidad de los inversionistas dados los estados de naturaleza, este capitulo muestra que la
posicién 6ptima de los arbitrajistas y los precios de equilibrio dependen de esta sensibilidad.
Intuitivamente, los arbitrajistas pueden recibir un castigo méas fuerte en el caso de pérdidas con
relacion a la recompensa en el caso de ganancias, por lo cual serdn mas vulnerables a retiradas de
inversionistas, generadas por el riesgo inducido por la presencia de operadores ruidosos.

Un arbitrajista no puede adoptar una posicién corta cuya magnitud sobrepase el limite
establecido por las condiciones institucionales y las précticas financieras. Bajo este supuesto, las
decisiones concernientes a tomar 0 no una posicién corta y su magnitud, son determinadas
endégenamente al evaluar la importancia relativa de las distorsiones en precios sopesada por la
sensibilidad de los inversionistas a los rendimientos. Al enfrentar oleadas de pesimismo los
arbitrajistas pueden combatir la tendencia o seguirla. Una posicién corta, permite que los
arbitrajistas combatan la tendencia, al obtener rendimientos anormales, y, por ende, mas fondos;

este efecto del arbitraje, se sostiene cuando los arbitrajistas pueden transferir fondos a periodos



donde la liquidez escasea, es decir, invierten s6lo una fraccién de los fondos disponibles hoy,
para que los restantes estén disponibles mafiana, cuando el pesimismo agudiza. Sin embargo, si
los errores de valuacién en el presente castigan los precios hoy, una posicion segura deja de ser
beneficiosa, los arbitrajistas invierten sus fondos en el activo riesgoso y enfrentan retiradas de
capital en el futuro, menguando asi su capacidad para apostar contra el pesimismo. Este efecto
puede exacerbarse en el mercado, porque un arbitrajista no observa cdmo estdn siendo evaluados
los demds o cudntos estdn tomando la misma posicion; surge un problema de coordinacién entre
los arbitrajistas: la posicion que cada uno toma en el mercado afecta los precios, y los fondos
reaccionan al efecto agregado de las posiciones de los arbitrajistas. Asi, en equilibrio, los
arbitrajistas siguen la tendencia mas que combatirla.

Finalmente, en el contexto de inversionistas neutrales al riesgo, este capitulo caracteriza los
equilibrios. En contraste con Shleifer y Vishny (1997), este capitulo presenta formas cerradas
para las posiciones de equilibrio de los arbitrajistas, de donde resultan cotas para la sensibilidad
de los arbitrajistas y el tamafno de los choques de pesimismo en el presente. Intuitivamente,
dichas cotas plantean que los arbitrajistas combaten la tendencia inducida por los operadores en
contextos donde los choques de pesimismo presentes son suficientemente bajos, generando un
espacio para que los arbitrajistas pueden reducir los precios presentes y diversificar el riesgo
inducido por choques de pesimismo mds agudos mafana, esto es tomar una posicion mas segura
hoy y transferir recursos al futuro donde la liquidez escasea. De otro lado, las cotas sobre la
sensibilidad de los inversionistas, plantean que los arbitrajistas toman una posicién que garantiza
que el ritmo al cual los inversionistas retiran los fondos es tal que con dicha posicién, éstos no
retiran tanta liquidez, como las pérdidas que los arbitrajistas enfrentan al tener una capacidad de
arbitraje limitada. Esta caracterizaciéon de los equilibrios abre un debate importante desde la
perspectiva de las politicas que restringen las ventas en corto, a saber, la necesidad de determinar
si las desviaciones que se observan en los precios hoy, obedecen al efecto del arbitraje o a
choques de pesimismo; en particular, cuando los precios hoy estdn siendo castigados por el
pesimismo de los operadores ruidosos, los arbitrajistas aminoran este efecto, pero no lo eliminan.
Los hacedores de politica pueden restringir las ventas en corto para reducir la volatilidad de los
precios hoy, pero menguan la capacidad de los arbitrajistas para transferir recursos a escenarios
donde la liquidez escasea, es decir, implementarian una politica miope que reduce la volatilidad

de los precios hoy, pero la incrementa en el futuro.



En el mundo financiero contemporaneo, el argumento de PBA puede explicar el proceso
que en 1998 termind con el rescate de Long-Term Capital Management (LTCM), un hedge fund
cuya principal estrategia consistia en tener posiciones largas en bonos que consideraba
subvaluados y posiciones cortas en los que consideraba sobrevaluados, una estrategia conocida
como ““arbitraje neutral de mercado.” En el verano de 1998, LTCM enfrent6 algunas pérdidas
durante el default de bonos del gobierno Ruso, una vez prestamistas e inversionistas observaron
estas pérdidas, incrementaron sustancialmente los requerimientos de efectivo y colateral, lo cual
afecto la capacidad de LTCM para tomar posiciones cortas y reforzo el proceso de retirada de sus
inversionistas. Este proceso drend la liquidez del fondo, forzandolo a liquidar sus posiciones en
ventas de emergencia, causando asi enormes distorsiones en los precios, y, a su vez, pérdidas
para otros hedge funds, quienes al verse arrastrados por la espiral descendente de precios fueron
forzados a liquidar sus posiciones (Edwards 1999 y Lowenstein 2001).

En el campo tedrico, los articulos de Brunnermeier y Pedersen (2009), Gromb y Vayanos
(2002), y Shleifer y Vishny (1997), proveen soporte al argumento de que las restricciones de
capital y crédito funcionan en la misma direccién, causando una espiral descendente de precios;
una vez que oleadas de pesimismo actian deteriorando precios y rendimientos de corto plazo, los
prestamistas observan que el colateral estd erosionado y requieren el pago de los créditos o mas
colateral, incrementando la presion sobre las ventas de emergencia, aunque existan distorsiones
beneficiosas en los precios.

Brunnermeier y Pedersen (2009) desarrollan un modelo en el cual la liquidez de mercado y
la liquidez de financiacién (funding liquidity: la facilidad con la que los arbitrajistas pueden
obtener fondos) estdn vinculadas a través de la determinacién simultanea de los precios de los
activos y los margenes.' Estos autores muestran que los margenes juegan un rol desestabilizador,
y que la liquidez de mercado y la liquidez financiacién se refuerzan mutuamente, induciendo una
espiral de iliquidez. En la medida en que los precios de los activos caen en un contexto de
creciente volatilidad, los margenes requeridos incrementan. Estos autores denominan este
fendmeno como una reduccién en la liquidez de financiacién. Incapaces de cumplir con las

llamadas al margen, los arbitrajistas se ven forzados a liquidar sus posiciones en ventas de

' Si un activo se vende en el margen, el comprador debe mantener capital en una cuenta llamada margen. La Reserva
Federal fija el margen minimo en 50 por ciento y los brokers pueden requerir que el comprador deposite una
cantidad mayor. Por ejemplo, si el precio de un activo cae, el broker puede emitir una llamada al margen, la cual es
una peticion para que el comprador incremente su posicién de capital.
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emergencia, resultando en lo que Brunnermeier y Pedersen (2009) denominan una reduccion en
la liquidez de mercado. En este contexto, su modelo ofrece soporte tedrico a diferentes
observaciones empiricas: “la liquidez de mercado (i) puede drenarse subitamente, (ii) estd
relacionada a la volatilidad, (iii) esta sujeta a episodios de “flight to quality,” y (iv) se co-mueve
con el mercado™ (Brunnermeier y Pedersen 2009, 2201). Gromb y Vayanos (2002) proponen un
modelo multiperiodo, en el cual arbitrajistas competitivos explotan discrepancias en los precios
de dos activos riesgosos idénticos, transados en mercados segmentados. En su modelo, las
operaciones de arbitraje benefician a todos los inversionistas, porque éstas inyectan liquidez al
mercado. Sin embargo, los arbitrajistas pueden no tomar el nivel de riesgo socialmente 6ptimo,
en el sentido de que sus operaciones pueden mejorar a los agentes en el mercado. Como
resultado de su estrategia de arbitraje, la ampliacion de los errores de valuacion podria conducir a
una caida en el valor del colateral, que a su vez conduce a ampliacion los efectos errores de
valuacion.

En el campo empirico, hay dos grupos de autores que documentan la relevancia del
arbitraje limitado y su relacién con las ventas de emergencia (Shleifer and Vishny 2011). El
primer grupo refiere directamente a las fallas en el proceso de arbitraje, y el segundo se enfoca
en los rasgos institucionales de los fondos mutuales. Ambos grupos de trabajo empirico,
proporcionan evidencia que soporta la idea de que las restricciones de liquidez actian limitando
distintas estrategias de arbitraje. En el primer grupo, se encuentran los articulos de Mitchell,
Pedersen, y Pulvino (2007), Mitchell y Pulvino (2010), y Chuang y Lo (2009). Los principales
resultados de este grupo de articulos sustentan empiricamente la idea de que en mercados de
capital bien comportados y entre una gran gama de estrategias de arbitraje, los arbitrajistas
aseguran que las diferencias en precios son pequefias, para activos sustancialmente similares. Sin
embargo, periddicamente, fallas en el mercado afectan negativamente la capacidad de los
arbitrajistas para forzar la convergencia de los precios. En consecuencia, mds que forzar los
precios a converger, los arbitrajistas se ven forzados a liquidar sus posiciones, causando que el
efecto de los errores de valuacion se incremente.

El segundo grupo de investigacién empirica, estudia las transacciones de fondos mutuales y
brinda evidencia sobre el efecto de las presiones institucionales en los mercados financieros.

Coval y Stafford (2007) muestran que las restricciones institucionales sobre los fondos mutuales,

2 .. . . .
Co-movimiento se define como covarianza no-negativa.
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implican un alto grado de especializacion, lo cual limita su capacidad para diversificar sus
portafolios y los expone a riesgos adicionales. Otros ejemplos sobre los efectos de los rasgos
institucionales, y cdmo estos restringen su capacidad para enfrentar riesgos, son presentados por
Ellul, Jotikasthira, y Lundblad (2010), y Grenwood y Thesmar (2010). Finalmente, Jotikasthira,
Lundblad, y Ramadorai (2009) examinan el problema del contagio y muestran que los
administradores globales de fondos, y las restricciones que ellos enfrentan, constituyen un
importante canal de trasmision de los choques financieros entre los mercados emergentes y
desarrollados.

Con respecto a la literatura empirica y tedrica, el presente capitulo enfatiza el rol de la
sensibilidad de los inversionistas para determinar las posiciones Optimas de los arbitrajistas y en
el efecto de oleadas de pesimismo sobre los precios de los activos. De otro lado, al endogenizar
las posiciones cortas, es posible analizar el efecto de restricciones institucionales sobre los
precios, y determinar las circunstancias bajo las cuales los arbitrajistas no toman posiciones
cortas, escenario en el cual se agudiza el efecto de las oleadas de pesimismo.

Este capitulo se organiza de la siguiente manera: La seccién 1.2 describe los rasgos
principales del modelo. La seccion 1.3 caracteriza el equilibrio parcial: la subseccion 1.3.1 define
las estrategias Optimas de los arbitrajistas; la subseccion 1.3.2 evaluda las respuestas de equilibrio
a cambios en los pardmetros del modelo; la subseccion 1.3.3 presenta el equilibrio y las
condiciones para su existencia en un contexto de inversionistas neutrales al riesgo. Finalmente, la

seccion 1.4 discute los principales resultados y conclusiones a la luz de respuestas de politica.

1.2. Operadores ruidosos y fondeo basado en desempeiio.

Tedricamente la HME implica que el arbitraje “no requiere capital ni acarrea riesgo” (Shleifer
2000). Adicionalmente, si hay inversionistas irracionales que siguen una tendencia particular,
estos se encuentran en el mercado con arbitrajistas racionales, quienes eliminan esta influencia
irracional sobre los precios. Sin embargo, las operaciones de arbitraje requieren capital e
implican riesgos, y, en consecuencia, los arbitrajistas racionalmente pueden seguir la tendencia
mads que combuatirla. El presente capitulo desarrolla esta idea, en un modelo de tres periodos, para
un mercado con un activo riesgoso y uno libre de riesgo (efectivo), en donde interactdan tres

tipos de agentes: arbitrajistas, inversionistas, y operadores ruidosos.
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Los operadores ruidosos forman creencias sobre el precio del activo riesgoso. Se asume
que sus elecciones ignoran o mal interpretan la informacién disponible, o exhiben el tipo de
inconsistencias 16gicas que no tienen lugar en un ambiente racional. En particular, los operadores
ruidosos estdn sujetos a choques de pesimismo que conducen el precio del activo riesgoso por
debajo de su valor fundamental (V), el cual se asume que serd desconocido por los operadores
ruidosos hasta el tercer periodo, cuando V se convierte en informacion publica.

Los choques de pesimismo que afectan a los operadores ruidosos, pueden asociarse a
diferentes sesgos en el proceso de toma decisiones, tales como: atencion limitada, capacidad de
computo limitada, y razonamiento sesgado (Condong, Kling, y Mullainaithan 2011). Los
operadores ruidosos exhiben sesgos inducidos por atencion limitada, cuando se enfocan en unos
pocos rasgos de su ambiente de eleccién. Por ejemplo, el conocido indice Standard and Poor’s
500 (S&P 500), esta disefiado para ser representativo del mercado de empresas estadounidenses
transadas en el mercado accionario. Si una empresa pertenece al S&P 500, ello no significa que
sus acciones son libres de riesgo o que esa empresa posee un flujo de efectivo beneficioso. Sin
embargo, si una accioén es incluida en el S&P 500, su precio salta un 3.5% en promedio; este
fenémeno provee evidencia de errores de valuacidn, es decir, el precio de una participacion
cambia incluso si su valor fundamental no cambia (Barberis y Thaler 2003). En este ejemplo, los
operadores ruidosos son mas sensibles a la forma en que la informacion es procesada, lo cual
significa que ignoran algunos rasgos (por ejemplo, el valor fundamental) en favor de otros (la
inclusién en el S&P 500). Un segundo ejemplo de atencion limitada, se presenta en Klibanoff,
Lamont, y Wizman (1998), quienes examinan la hipdtesis de que inversionistas individuales
asignan mds importancia a las noticias mds prominentes y menos a aquellas menos prominentes,
incluso si las dos piezas de informacién implican el mismo efecto sobre V. Para ello, usan datos
en panel de precios y del valor neto de los activos, a fin de probar si una noticia dramética,
especifica a un pais, afecta los precios de los fondos de capital fijo del pais. En una semana
tipica, los precios sub-reaccionan a cambios en los fundamentales; la elasticidad de corto plazo
con respecto al valor neto de los activos, es significativamente menor a la unidad. En semanas
con noticias que aparecen en la portada de The New York Times, los precios exhiben una
reaccion mayor; la elasticidad del precio con respecto al valor neto es cercana a la unidad. Estos

ejemplos sugieren que los operadores ruidosos pueden presentar comportamientos de manada, si
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se enfocan en el mismo tipo de informacién prominente; asi, una noticia negativa puede inducir
un choque de pesimismo o agudizalrlo.3

Los operadores ruidosos pueden tener valuaciones subjetivas que son inconsistentes o
arbitrarias, si estdn sujetos a sesgos inducidos por capacidad de cémputo limitada. Aspara (2010)
muestra que la evaluacién individual de un inversionista sobre los productos de una compaiiia,
tiene un efecto positivo sobre su interés de invertir en ella. Este fendmeno sugiere la existencia
de un tipo de capacidad de computo limitada, porque los agentes tienen informacion suficiente y
relevante, pero ponderan dimensiones positivas de su evaluacion subjetiva, mds fuertemente al
aceptar una opcién que al rechazarla; viceversa, los agentes ponderan dimensiones negativas de
su evaluacion subjetiva, mas fuertemente al rechazar una opcion que al aceptarla. Los resultados
de Aspara (2010) sugieren un patrén por el cual el efecto de las evaluaciones de un producto
sobre el interés de invertir es reforzado para compaiiias extranjeras, mas que para domésticas.

Si los operadores ruidosos estdn sujetos a razonamiento sesgado, evaldan alternativas de
una manera subjetiva. Por ejemplo, los operadores ruidosos pueden tomar decisiones basados en
una heuristica, en la cual el mal desempefio de un precio parece mds probable, o pueden
sobreponderar probabilidades bajas y subponderar probabilidades altas. Aspara (2010) muestra
que el efecto de la evaluaciéon subjetiva de los productos una compaiiia, por parte de un
individuo, sobre su interés en invertir en ella estd parcialmente mediado por el optimismo acerca
de los rendimientos de la compaiiia. Ello sugiere que evaluaciones positivas de los productos de
una empresa, afectan el interés de invertir en ella, a través de dos mecanismos: de un lado,
generando optimismo autoinducido en las expectativas financieras de los inversionistas “me
gustan los productos de esa empresa, por tanto dicha compafifa serd exitosamente
financieramente”; y, de otro lado, generando una preferencia que se sobrepone a las expectativas
financieras. Gennaioli, Shleifer, y Vishny (2011) brindan evidencia empirica adicional de la

relevancia del razonamiento sesgado, enfatizan el rol de obviar riesgos de baja probabilidad para

? Klibanoff, Lamont, y Wizman (1998) encuentran que el R’ es aproximadamente cero para la regresion del valor
absoluto de los precios contra su dummy de “news”, News, =1 si en la semana ¢ aparece una noticia del pafs de

origen del activo en la portada del Times. Este resultado es similar al presentado por Cutler, Poterba, y Summers
(1989), quienes sefalan que en el mercado de valores las noticias generadas por cambios en el valor fundamental y
las noticias cualitativas, asociadas a elementos politicos, no parecen explicar grandes movimientos en los precios de
los activos. En contraste el argumento del primer grupo de autores se centra en la elasticidad de los precios usando
parametros estimados estadisticamente significativos. Adicionalmente, al estudiar activos pais-especificados, su
definicién de noticias es mas natural que en el caso de Cutler, Poterba y Summers (1989) quienes cubren un periodo
donde ese mercado estaba poco desarrollado.
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dar cuenta de la naturaleza de la innovacidn y la fragilidad financiera. Estos autores argumentan
que una vez que los inversionistas observaron que la deuda que ellos percibian como totalmente
segura, era en realidad riesgosa, se cre6 un contexto de extrema fragilidad financiera.
Subitamente, los activos evaluados con calificacion AAA fueron vistos como riesgosos, lo cual,
en el verano de 2007, contribuyé a congelar los mercados de papeles comerciales respaldados en
activos.

Siguiendo a Shleifer y Vishny (1997). El tamafio de las percepciones negativas de los
operadores ruidosos no es observado directamente en el mercado. Se asume en su lugar que los
operadores ruidosos, como un todo, forman una demanda observable del activo riesgoso:

1.1 oF _V=S para t =1,2,

D

N . . . .
donde Q," es la demanda de los operadores ruidosos por el activo riesgoso en t, p, el precio del
activo riesgoso en 7, y S, el término que mide las percepciones negativas en . Como se asume

que los operadores ruidosos no toman posiciones cortas, V > §,. Aunque S, no es directamente

observable, cualquier agente que conozca su distribucién de probabilidad, el precio y V puede
extrapolar su valor. Dado un nivel de la demanda, la ecuacién (1.1) implica que la agudizacién
del pesimismo presiona el precio a la baja, y, por tanto, emergen oportunidades de arbitraje. En
este sentido, existe un riesgo asociado a la presencia de operadores ruidosos, el cual se denomina
en este texto riesgo de pesimismo irracional (noise-trader risk): el riesgo de que los errores de
valuacién se agudicen en el corto plazo (Barberis y Thaler 2003, 1056). Incluso si un activo tiene
un sustituto perfecto, los agentes tomando ventaja de estos errores enfrentan el riesgo de que los
operadores ruidosos se vuelvan mds pesimistas, ejerciendo una presion a la baja mas fuerte sobre
el precio.

Los arbitrajistas son agentes racionales, quienes se encuentran en el mercado con agentes
irracionales —llamados operadores ruidosos— eliminando la influencia de estos ultimos sobre los
precios, a través de la compra de un activo riesgoso para su venta, cuando el precio se recupere.
Estas operaciones requieren de capital y de ventajas informacionales que permitan la
diversificacion del portafolio; sin embargo, los individuos enfrentan restricciones para acceder a
toda la variedad de activos y a la informacidn asociada a estos. Por estas razones, las operaciones

de arbitraje son llevadas a cabo por agentes o instituciones especializadas en monitorear
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informacién en el mercado y recolectar la informacion concerniente al comportamiento del
mercado. Aunque en el extremo de la HME, este tipo de labor no tendria sentido porque nadie
sabe mds que el mercado, este rasgo de los administradores de fondos, es incorporado en el
modelo al asumir que los arbitrajistas conocen el valor fundamental del activo riesgoso (V) y la
distribucién de probabilidad de las percepciones negativas de los operadores ruidosos.

Los inversionistas contratan agentes o instituciones cualificadas -llamados arbitrajistas-para
que realicen inversiones a su nombre y a favor de sus intereses. Como el arbitrajista (agente) no
siempre alinea su actuacion con los intereses del inversionista (principal), este dltimo tiene que
monitorear y controlar las actividades del primero. En este sentido, se configura la relacién

agente-principal de la siguiente manera: en el primer periodo, los inversionistas asignan un
monto exdgeno de efectivo F}; a su vez, los arbitrajistas implementan una posicion en el activo
riesgoso D, al precio p,, el efectivo no invertido se mantiene en el activo libre de riesgo. En el
segundo periodo, los arbitrajistas podrian vender el activo riesgoso o mantenerlo hasta el tercer
periodo al precio p,. Asi, el rendimiento bruto del inversionista es U =1+ [(p2 / p])—l](D1 /E)
Los inversionistas evalian ese rendimiento, es decir, el desempefio de los arbitrajistas, y asignan
los fondos del segundo periodo F, :
(12) F,=FG({U).

Los inversionistas, quienes no poseen la informacién especializada del mercado para
evaluar la estrategia de los arbitrajistas, simplemente evalian su desempefio. La funcion G(O)
resuelve un problema de extraccion de sefales, en el cual los inversionistas tratan de inferir las
habilidades de los arbitrajistas. En este sentido, G'(O) >0 es una medida de la sensibilidad de los
inversionistas al desempefo de los arbitrajistas (Shleifer y Vishny 1997, p. 41). Por ejemplo, si
G'(0)>1 los inversionistas “sobrecastigan” el mal desempefio, en el margen, éstos retiran una

cantidad de efectivo mas que proporcional a las pérdidas incurridas por los arbitrajistas, o lo
opuesto si “sobrerecompensan” el buen desempenio. En adelante se asume que G satisfice las

siguientes condiciones:
i) responsabilidad limitada: G(O) >0;
ii) si los arbitrajistas no pierden ni ganan, reciben la misma cantidad de fondos en 7 =1,2:

G(1)=1;
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iii) los inversionistas no son amantes al riesgo, en consecuencia el coeficiente de aversion
absoluta al riesgo es no negativo: G"(O)S 0y 1//(0)5 —(G"(O)/G'(O))Z 0, donde
G'(¢)=dG/dU y G"(e)=d’G/dU".

Los arbitrajistas reciben un porcentaje fijo sobre los fondos que administran, con lo cual se
completa el mecanismo de compatibilidad de incentivos que resuelve los problemas de agencia.
Los arbitrajistas obtendrdn un mayor beneficio si administran mds fondos, por tanto, ellos
maximizan el flujo de efectivo esperado (Shleifer and Vishny 1997). Esta relaciéon de agencia
describe las practicas de los hedge funds, quienes cargan un porcentaje sobre los fondos
administrados (Bloomberg Businessweek 2007).

Stein (2009) observa que cada arbitrajista, considerado individualmente, desconoce en
tiempo real si otros arbitrajistas usan el mismo modelo, toman la misma posicion, o estan siendo
evaluados de la misma manera. En otras palabras, desde el punto de vista del arbitrajista, la

reaccion del inversionista a D, depende de los movimientos en los rendimientos y la sensibilidad

del inversionista, sin considerar la influencia de su posicion sobre los precios:
(1.3) ggz = (’;2—1)(;'@) .
1 1
Shiller (2008) cita que Andrew Redleaf, jefe del hedge fund Whitebox, argumenta que los hedge
funds tienen que “gastar mucho dinero en informacion, lo cual requiere infraestructura y recursos
... Pero hay una restriccién sobre nosotros [hedge funds], a saber que ... todo nuestro dinero
puede desaparecer en treinta dias”. Los arbitrajistas en este modelo son agentes especializados en

la busqueda de informacién sobre el comportamiento del mercado, y como indica la ecuacion
(1.3) son sujetos al fendmeno resefiado por Redleaf; al incrementar su posicion, F, caerd
(crecerd) si se espera un deterioro (incremento) de p, relativo a p,. En otras palabras, un
arbitrajista requiere mas dinero para explotar las oportunidades de arbitraje, las cuales generan
un mayor rendimiento futuro, pero emergen de un deterioro en p, e implican una reduccién del
rendimiento presente, en consecuencia el inversionista puede decidir que su arbitrajista es
incompetente y retirar su dinero.

Esta relacién de agencia implica que el grado de aversion al riesgo de los inversionistas es

transmitido a los arbitrajistas. Para mostrar esta implicacion considere € como una medida del
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grado de curvatura de G relativo a su crecimiento con respecto a D, (un tipo de coeficiente de

aversion absoluta al riesgo de los arbitrajistas):

azFZ/
(14) 6(U)= _aF@Dl N (1’2—1}//(U).
7D,

Si un inversionista es averso al riesgo (y(e)>0) y el rendimiento bruto empeora (p, < p,),
entonces @ < 0: los arbitrajistas son amantes al riesgo en la zona de pérdidas. En otras palabras,
si se espera un deterioro en p, relativo a p, , los arbitrajistas deseardn invertir mas dinero, para no

perder la opcion de obtener un mayor beneficio cuando el precio se recupere. De otro lado, si los
inversionistas son aversos al riesgo y el rendimiento bruto mejora, @ es positivo, y, en este
sentido, los arbitrajistas son aversos al riesgo en la zona de ganancias. En Shleifer y Vishny
(1997) este efecto se deja de lado, porque asumen que 1//(0) =0.

En sintesis, los arbitrajistas enfrentan el riesgo de pesimismo irracional, porque mientras un
arbitrajista trata de explotar las oportunidades de arbitraje, las percepciones negativas de los
operadores ruidosos pueden agudizarse en el corto plazo castigando el precio aun méds, y el
inversionista puede decidir que su arbitrajista es incompetente y retirar su dinero. En esta
perspectiva, los arbitrajistas incurren en un costo de vinculacién (bonding cost) para convencer a
los inversionistas de que sus intereses no estin amenazados; este costo puede definirse como el
costo de oportunidad de tomar una posiciOn segura para evitar la retirada de sus inversionistas,
cuando el arbitraje riesgoso es mas beneficioso. Asi, dada la relacion de agencia, la capacidad de
los arbitrajistas para apostar en contra de los operadores ruidosos es limitada y el riesgo inducido
por estos operadores tiene un efecto significativo. En la prictica, el costo de vinculacion es casi
imposible de observar o cuantificar (Depken, Nguyen and Sarkar 2006). Por lo tanto, deben
usarse medidas alternativas para evaluar el esfuerzo realizado por los arbitrajistas para convencer
a los inversionistas de que sus intereses estdn alineados.

Con lo presentado hasta aqui puede sintetizarse la linea temporal del modelo, como sigue:

Primer periodo: Los inversionistas asignan una cantidad exdgena de efectivo F;. Los
operadores ruidosos demandan Q" del activo riesgoso. A su vez, los arbitrajistas tomadores de

precios maximizan el flujo de efectivo esperado en el tercer periodo tomando una posicién D, en

el activo riesgoso, y mantienen los fondos no invertidos en efectivo. Adicionalmente, los
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arbitrajistas saben que los operadores ruidosos pueden inducir un mayor deterioro de p, (con
probabilidad ¢ ), o permitir que éste alcance V (con probabilidad 1- ¢ ).

Segundo periodo: Los inversionistas evalian el desempefio de los arbitrajistas y asignan el
nivel de fondos F,. Los operadores ruidosos demandan Q) del activo riesgoso. Si las
percepciones negativas de los operadores ruidosos se desvanecen a cero, el precio del segundo
periodo alcanzard V y los arbitrajistas tomadores de precios liquidardn sus posiciones y
mantendran el efectivo hasta el tercer periodo. Dado que los arbitrajistas han tomado la posicion
D,, con probabilidad 1-g¢, obtienen el rendimiento R(Dl):(V/ D —1)(D1 /E)+1 y el flujo de
efectivo del tercer periodo FIG(R(Dl )) Pero, si los operadores ruidosos inducen un mayor
deterioro en el precio, los arbitrajistas invertiran F, en el activo riesgoso, porque en 7=3 el precio
alcanzara V, y liquidarian sus posiciones para obtener ganancias seguras. Dada la posicion D,
con probabilidad g el rendimiento bruto en t =2 es U (Dl): (p2 /p, —1)(D1 /E)+1 y ¢l flujo de
efectivo en el tercer periodo es (V/ D, )EG(U (D] )) A fin de simplificar la notacion, en adelante,
p, refiere al precio del segundo periodo cuando los errores en valuacion se agudizan, y U (Dl) y
R(Dl) se notan como U y R.

Tercer periodo: el precio alcanza su valor fundamental y los agentes liquidan sus

posiciones en el activo riesgoso.

1.3. El mercado para un activo riesgoso en el contexto de PBA

Los resultados del modelo se derivan como sigue. La subseccién 1.3.1 determina la posicién
optima de los arbitrajistas en el activo riesgoso en ¢ =1, para ello se deriva una regla 6ptima que
evalia que tan beneficioso resulta el arbitraje en cada periodo, como muestra la ecuacién (1.9)
esta regla dependerda de la magnitud del riesgo de pesimismo irracional ponderado por la
sensibilidad relativa de los inversionistas a través de los estados de naturaleza. Una vez
determinado el comportamiento de los agentes que componen el modelo, se permite que estos
interactien en el mercado. Asi, la subseccion 1.3.2 establece las ecuaciones de equilibrio, y
evalia la respuesta de los precios y de la posicion de los arbitrajistas a cambios en los principales
parametros del modelo. En particular, dada la respuesta 6ptima de los arbitrajistas, y la manera

en que inversionistas mds sensibles a la informacién contenida en los rendimientos los evaldan,
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la ecuacion (1.13) permite explorar los cambios en p, asociados a la agudizacion del pesimismo
de los operados ruidosos. La subseccién 1.3.3 explora el equilibrio para una funcién G lineal, en
este contexto de inversionistas neutrales al riesgo, obtiene formas cerradas para la posicion
optima de los arbitrajistas, y caracteriza los equilibrios en términos de las condiciones bajo las
cuales el arbitraje es beneficioso en # =1,2. La novedad del andlisis de esta subseccion reside en
que dichas formas cerradas (ecuaciones 1.19 y 1.20) permiten evaluar el trade-off entre
rendimientos y liquidez, enfrentado por los arbitrajistas, y como este trade-off determinada el

resultado de mercado.

1.3.1. Posicion optima de los arbitrajistas bajo fondeo basado en desempeiio.
Como ha sido sefialado, el problema de los arbitrajistas en #=1, es maximizar el flujo de
efectivo esperado en el tercer periodo (EW):

max  EW =(1-¢)FG(R)+q . FG(U)
(1.5) Dy )23 ;

sa. —-Z<D<F

bajo esta restriccion, los arbitrajistas pueden ahorrar algo de efectivo, con el fin de aprovechar
oportunidades de arbitraje en el segundo periodo y para cubrirse de posibles retiradas de
inversionistas. En contraste con el modelo de Shleifer y Vishny (1997), los arbitrajistas,
esperando que el pesimismo se agudice, pueden tomar una posicion corta. El pardmetro Z mide
la capacidad exdgena de los arbitrajistas para realizar ventas en corto, la cual depende del
margen requerido por los brokers y las restricciones institucionales en los mercados financieros
(D* Avolio 2002; Lamont y Thaler 2003; y, Bris, Goetzmann, y Zhu 2007).

Formalmente, se asume que los arbitrajistas son neutrales al riesgo con respecto a los flujos
de efectivo. Sin embargo, toda vez que la variable de decision es D,, dos salvedades tienen
lugar: i) como indica la ecuacién (1.4) el grado de aversion al riesgo de los inversionistas se
transmite a los arbitrajistas, y, ii) dadas las condiciones impuestas sobre G(O), el problema de
optimizacién (1.5) es similar, pero no equivalente, a un problema donde los arbitrajistas
maximizan la utilidad esperada, ya que cualquier transformacion creciente y concava sobre el

flujo de efectivo preserva las propiedades de G(O).
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Los arbitrajistas enfrentando el riesgo inducido por los operadores ruidosos deben resolver
el trade-off intertemporal entre liquidez y desempefio; asi, incurren en un costo de vinculacién
para convencer a los inversionistas de que sus intereses no estin amenazados. Los inversionistas
extraen una seflal que incorpora implicitamente este esfuerzo a través de G(O), la cual implica
que los arbitrajistas incurren en dicho costo, en términos de la liquidez que los inversionistas
proveen. En la préctica, este costo es casi imposible de observar o cuantificar, razén por la cual,
este modelo lo incorpora en el problema de maximizacién (1.5) a través de los multiplicadores de
Lagrange, los cuales son el valor sombra de relajar la restriccién para cada arbitrajista, sin
considerar su influencia sobre el precio; en otras palabras, capturan el efecto de tener una mayor
o menor liquidez en el primer periodo y como esta liquidez puede transferirse al segundo
periodo, razones por las cuales son una proxy para el costo de vinculaciéon. Con ello, el
lagrangiano asociado al problema de maximizacién (1.5) es:

L=(1-q)FG(R)+qFGWU)+ u(F ~D)+ (D, +2).
2

Un arbitrajista, considerando individualmente, desconoce su propia influencia en los

precios. Por tanto, las condiciones de Kuhn-Tucker estdn dadas por:

1.6 ( —q){V—I}G'(R)— CI{V— V}G'(UF 1= s

D Dy P
(1.7) u(F,-D,)=0;
(1.8) w,(D,+2)=0,
donde 1, 20 y w, 20, conjuntamente con las ecuaciones (1.7) y (1.8), son las condiciones de

holgura complementaria. El lado izquierdo de la ecuacion (1.6), es el beneficio incremental para
los arbitrajistas de aumentar su posicion en una unidad extra de efectivo, si el mercado se
recupera en t =2, descontando la pérdida incremental si p, cae (Shleifer y Vishny 1997). El
lado derecho es el costo sombra de transferir efectivo del primer al segundo periodo,
considerando que los arbitrajistas pueden implementar una posicion corta (negativa).

Al evaluar la habilidad de los arbitrajistas, los inversionistas determinan la forma de la
funcién G y sus pardmetros resolviendo un problema de extracciéon de sefiales. En el margen, la
pregunta para los arbitrajistas es si recibirian una mayor recompensa cuando el precio se acerca a

su valor fundamental, versus el castigo que obtendrian si un mayor deterioro de p, tiene lugar.
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En este sentido, dados los dos estados de naturaleza posibles y la posicién adoptada D,, los

arbitrajistas deben evaluar la sensibilidad relativa de los inversionistas, la cual puede ser definida

como:

p(Dl ) = g'((llj; .

Por ejemplo, si los arbitrajistas invierten todos los fondos en ¢ =1 (F; = D,), y ocurre un mayor
deterioro en p, , entonces p(Fl)< I, en el margen, los inversionistas retiran mas efectivo si p,
cae del que asignarian si el precio alcanza V. Adicionalmente, considere los inversionistas i y j,
tales que y'(e)>w’(e) entonces p’(F)> p'(F), en el margen, inversionistas més aversos al
riesgo castigan mds severamente a los arbitrajistas, es decir, en comparacién con j, i retira mas
fondos si p, cae de los que asignaria si el precio alcanza V. Este andlisis no es posible en
Shleifer y Vishny (1997) porque ellos consideran 1//(0) =0y, por ende, p(Dl)z 1.

En el contexto de extraccion de senales de la habilidad de los arbitrajistas, la sensibilidad
relativa de los inversionistas se incluye en el conjunto de informacién de los arbitrajistas. Asi,
bajo el problema de maximizacion (1.5), existe un umbral de probabilidad que mide, en el
optimo, el peso del riesgo de pesimismo irracional:

AN
(1.9) ¢'(D)= P

1 (V VJ'
- 1+
P p(Dl) P, D

El denominador de esta expresion describe la importancia relativa de las desviaciones de p, con

respecto a p,, ponderadas por la sensibilidad relativa de los inversionistas p(Dl); en otras
palabras, mide la importancia relativa del riesgo inducido por los operadores ruidosos en el
contexto de la relacion de agencia. Note que p(Dl)zl si los inversionistas son neutrales al

riesgo (el caso de Shleifer and Vishny (1997)) o si los arbitrajistas no invierten en el primer
periodo (ni pierden ni ganan), en consecuencia, la sensibilidad relativa de los inversionistas no

importa al momento de definir el umbral. Adicionalmente, si los inversionistas son tales que
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y'(e)>wi(e) y p/(F)>p'(F).* entonces el umbral serd mas bajo para los arbitrajistas con
inversionistas mas aversos al riesgo.
Usando (1.9), la ecuacién (1.6) puede reescribirse como:

(1.10) g — g1, = [q*(Dl)—q]{;—1+,0(1D1)(1‘?/2—;J}G’(R).

En el 6ptimo, un costo sombra positivo es el resultado de la relacion de agencia; si los
inversionistas piensan que un arbitrajista es incompetente, retirardn sus fondos. En otras
palabras, los arbitrajistas incurren en un costo de vinculacién dado por el costo de oportunidad de
tomar una posicion segura, cuando el arbitraje riesgoso es mds beneficioso. Aunque el costo de
vinculacién es casi imposible de observar y cuantificar, en el 6ptimo, este costo depende de las
diferencias entre el beneficio incremental de invertir una unidad adicional de efectivo, cuando el

mercado se recupera en t=2 y la pérdida incremental si p, cae, diferencias que son

cuantificadas por los multiplicadores de Lagrange; en este sentido, éstos son una proxy del costo
de vinculacion. Bajo los supuestos planteados y la ecuaciéon (1.10), existen tres posiciones

Optimas en el activo riesgoso, las cuales se muestran en la tabla 1.1.

Tabla 1.1: Posicion optima del arbitrajista en ¢=1.

Posicion Costo Sombra D, CPO
#, >0
Corta -7 *
) # >0 .
Invertir todo 1,=0 F q ( F, ) >q
Interior =1,=0 E(— Z,E) q*(Dl):q

Fuente: célculos del autor; ecuaciones (1.6), (1.7) y (1.8).

Los arbitrajistas invierten todos los fondos disponibles en t=1, si los choques de
pesimismo son poco probables con respecto al umbral (q*(E)> q). En otras palabras, la
probabilidad de que en 7 =2 el precio retorne a su valor fundamental es alta, asi el arbitraje en
t =1 es mds beneficioso, los arbitrajistas compran el activo riesgoso al precio p, y liquidan sus

posiciones al precio V con probabilidad 1—¢ en ¢ =2. Si los inversionistas asignan mas efectivo

* Por ejemplo, G'(x) =€ " satisfice estas condiciones sia’ > o’ .
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en el primer periodo, entonces los arbitrajistas podrian ahorrar estos recursos adicionales para

aprovechar el deterioro de p,. En el 6ptimo, el costo sombra de ahorrar estos recursos en
presencia del riesgo generado por los operadores ruidosos es medido por ;.

Los arbitrajistas toman un posicién corta en ¢ =1, si los choques de pesimismo son mas
probables con respecto al umbral (q > q*(Z)). Asi, en el segundo periodo, el arbitraje es mas
beneficioso, los arbitrajistas obtienen recursos adicionales y compran el activo al precio p, con
probabilidad ¢, y liquidan sus posiciones al precio Ven ¢ =3. En el primer periodo, arbitrajistas

implementando una posicion corta Z, hacen una doble apuesta a favor de una agudizacién de los
errores de valuacion, porque también ahorran todos los fondos. Los inversionistas pueden
penalizarlos por su mal desempefio retirando el efectivo; pero con una posicién corta, los
arbitrajistas obtienen rendimientos anormales en el caso de un deterioro de p,, y, por tanto,
pueden obtener fondos adicionales. Sin embargo, la habilidad de los arbitrajistas para
implementar una posicion corta mayor que Z depende de restricciones institucionales, méargenes,
y su habilidad para negociar con los brokers. El costo de vinculacién con una posicion corta es

medido por u,, el cual evalda el efecto marginal de un incremento en la capacidad de tomar una

posicién corta sobre el flujo de efectivo esperado en el tercer periodo: g, = OEW" / oz .

Si el costo sombra es cero, entonces los arbitrajistas 6ptimamente reducen el costo de
vinculacién combinando sus estrategias: D, € (— Z,Fl). Como un caso especial, la posicién de
los arbitrajistas en el activo riesgoso puede ser D, =0, esta posicién se corresponde con una
solucion interior, en la cual los arbitrajistas Optimamente combinan las soluciones de esquina.
Intuitivamente, un arbitrajista al tomar la posiciéon D, =0 no acumula pérdidas ni ganancias, por

tanto transfiere los fondos del primer al segundo periodo, garantizando que tendrd recursos para
aprovechar oleadas de operadores ruidosos, quienes apuestan a que el precio se mantenga por
debajo de su valor fundamental; en este sentido, el costo de vinculacion es cero (,u1 =U,= 0), sin
pérdidas o ganancias los inversionistas no observan que sus intereses estén en riesgo.

En otra perspectiva, los arbitrajistas tratando de implementar una posicion corta, pueden
enfrentar regulaciones o pricticas financieras que limitan las ventas en corto, esta situacion
puede incorporarse en este andlisis fijando Z =0, para la solucién de esquina donde la posicién

corta es Optima (D1 = —Z). En este contexto, el costo de vinculacion tiene otra dimension: los
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arbitrajistas incapaces de realizar ventas en corto deben ahorrar suficiente efectivo, para no

perder la opcion beneficiosa de invertir mds dinero, en el caso de un mayor deterioro de p,. En

este sentido, desahorrar dinero implica un costo sombra medido por ,uz‘Z:O >(0. Con ello,

podemos incorporar el rol de la magnitud de los fondos transferidos del primer al segundo
periodo, y de las restricciones a las ventas en corto. La diferencia entre esta solucion de esquina
donde se ahorran todos los fondos y la solucién interior, es que los arbitrajistas no pueden
reaccionar a cambios en los pardmetros implementando una posicion corta, lo cual restringe su
capacidad para combatir el riesgo de pesimismo irracional.

Evidencia empirica de paises donde las ventas en corto han sido prohibidas o no son
practicadas, es presentada por Bris, Goetzmann, y Zhu (2007), quienes analizan datos en corte
transversal y series de tiempo para mercados de valores de 47 paises; su muestra incluye 16 de
18 de los mercados de valores més grandes —China y Rusia estdn excluidos. En el 46.81 por
ciento de los paises en su muestra, no existen indicios de que las ventas en corto sean comunes
para los participantes en el mercado, reguladores, o instituciones. Sin embargo, el 50 por ciento
de estos paises permiten ventas en corto, lo cual sugiere que los arbitrajistas pueden enfrentar
otros costos para implementar una venta en corto (e.g., impuestos o fallas en la estructura
operacional) o no tienen la habilidad para implementarla. Aunque la mayoria de paises donde las
ventas en corto no son permitidas o no practicadas son economias emergentes, algunos paises
desarrollados han aplicado restricciones temporales a las ventas en corto. En el contexto de la
crisis subprime, alrededor de septiembre de 2008. La U.S. Securities and Exchange Commission
prohibid las ventas en corto para 799 compaiiias financieras (Tsang 2008). La autoridad britanica
de servicios financieros no permitié la venta en corto sobre 29 acciones financieras (BBC News
2008) y Australia prohibi6 totalmente las ventas en corto (Collins y Ferguson 2008). En Espafia
la Comision Nacional del Mercado de Valores establecid restricciones sobre las ventas en corto
(Expansion 2008). En el contexto de la crisis reciente en la eurozona, Alemania prohibi6 esta
practica en junio de 2010 (Kirschbaum y Marsh 2010), y Francia, Italia, Espafa, Bélgica y Corea
del Sur, adoptaron restricciones a las ventas en corto alrededor de Agosto de 2011 (Guttsman
2011). En la siguiente subseccion se analiza el rol de estas restricciones en el equilibrio.

En sintesis, esta subseccion construye una regla de decisién que incorpora el riesgo de
pesimismo irracional sopesado por el castigo que un arbitrajista recibiria de sus inversionistas.

Intuitivamente, dicha regla indica al arbitrajista: invertir hoy si el arbitraje hoy luce mas
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beneficioso y transferir fondos al siguiente periodo si el arbitraje futuro luce mas beneficioso. La
complejidad implicita en esta regla es la contribucién de esta subseccion, complejidad que
deviene del significado de “beneficioso” en la perspectiva de un arbitrajista, quien en este caso
no solo se enfoca en las distorsiones de los precios, sino que adicionalmente incorpora el castigo
que puede recibir de sus inversionistas. Finalmente, la existencia de una solucién interior hace
posible que los arbitrajistas respondan endégenamente a cambios en los pardmetros del modelo
variando la magnitud de su posicién, es decir, en la solucién interior 0D, /80 #(0, para el
parametro e.

Hasta este punto se ha presentado el comportamiento de los agentes que participan en el
mercado del activo riesgoso. Ahora, se considera el comportamiento de estos agentes
representativos para evaluar equilibrio de mercado. Un rasgo del anélisis que se presenta en la
siguiente seccidn es que aunque los arbitrajistas pueden formar creencias acerca de la magnitud
del pesimismo que resulta beneficiosa, ningln arbitrajista conoce el nimero de jugadores que
estdn siguiendo una estrategia particular; por lo tanto, en el mercado los fondos pueden
reaccionar més drasticamente al incorporar en los precios el efecto de las posiciones tomadas por

los arbitrajistas en conjunto.

1.3.2. Posicion optima de los arbitrajistas en el equilibrio

Este modelo de tres periodos estd compuesto de tres tipos agentes: inversionistas, cada uno con
una unidad de efectivo, un continuo de arbitrajistas tomadores de precios quienes manejan los
fondos de los inversionistas, y, operadores ruidosos. Las secciones previas presentan el
comportamiento de estos agentes considerados independientemente, esta seccion obtiene el

equilibrio y evalua la interaccion entre ellos en el mercado. Siguiendo a Shleifer y Vishny
(1997), existe una unidad de un activo riesgoso. En el periodo #=1,2, sean Q, , QtN y Q[A , las
demandas del activo riesgoso total, de los operadores ruidosos y de los arbitrajistas,
respectivamente; asi, Q, = Q" + Q.

En el primer periodo, la demanda de los arbitrajistas es Q" = D, /p;, y en equilibrio el

mercado se vacia, 1=0" +Q/; asi, usando la ecuacién (1.1) se obtiene el precio de equilibrio

para el activo riesgoso:

(1.11) p,=V-S8,+D,.

24



Los fondos asignados son tales que S, > F,, bajo este supuesto los arbitrajistas no tienen
suficiente efectivo para eliminar la influencia de las percepciones negativas sobre el precio. A fin
de garantizar que el precio es positivo V —§, > Z .

En el segundo periodo, las percepciones negativas de los operadores ruidosos se

desvanecen, con probabilidad 1—g¢; el precio alcanzaria V y los arbitrajistas mantienen los
fondos en efectivo. Sin embargo, existe una probabilidad ¢ de que estas percepciones se
agudicen, es decir, S, =S, bajo el supuesto de que S >S,+F,. Sip, cae, los arbitrajistas

invierten todos los fondos en el activo riesgoso y demandan Q; = F, /p, de éste, dado que el
precio alcanzard V en el tercer periodo, obteniendo ganancias seguras. En equilibrio, el mercado
se vacia, y el precio del activo riesgoso estd dado por:
(1.12) p,=V-S+EG(U).

Las ecuaciones (1.11) y (1.12) son las condiciones de equilibrio de corto plazo, para las cuales en
mercado se vacia en r=1,2 y los precios divergen del valor fundamental hasta el tercer periodo,
cuando éste serd informacion publica. Los equilibrios se obtienen evaluando las ecuaciones
(1.11) y (1.12) en las posiciones 6ptimas de los arbitrajistas mostradas en la Tabla 1.1. Asi, para
el activo riesgoso la Tabla 1.1l presenta los precios y las posiciones de equilibrio.

Tabla 1.I1: Precios y posiciones del activo riesgoso en los equilibrios.

Las condiciones de equilibrio para p, (1.11) y p, (1.12) permiten obtener una expresion

para evaluar el impacto de la agudizacién de las percepciones negativas de los operadores

ruidosos: >

Posicion de
Equilibrio D1 12 D,
Jsord_Z(r_
Corta -z | v-(s+2) | ¥ {S F'G( F (pl I}Iﬂ
Invertir todo F V- (S _ F) V—-|S§- FIG(pZ]
! ! P
D, p D
. _S+FGl O P2
Interior G(—Z,Fl) V—(Sl _Dl) V-S§+ IG(FI P, + EJ

Fuente: célculos del autor; Tabla 1.1 y ecuaciones (1.11) y (1.12).

> El apéndice 1 obtiene esta expresion.
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oD,

5 BG'(U)
(1.13) Lo d + 0s
oS p-DG'U) p-DG(U)
Efecto demandat+ pesimismo Efecto liquidez

Donde a fin de simplificar las expresiones B = p, — p, (V -5, )/ D 2 La reaccién del precio del

segundo periodo a la agudizacion del pesimismo puede descomponerse en el efecto pesimista y
el efecto de arbitraje; mientras el primero es -1, el segundo estd asociado al cambio de los fondos

en =2 dada la posicién en el activo riesgoso y la reaccién de los arbitrajistas al riesgo de

pesimismo irracional en =1 (ver ecuacién 1.12). En este sentido, (8p2 /08 )>—1 si el efecto

arbitraje es positivo, en otras palabras, los arbitrajistas combaten la tendencia, y (8[)2 /08 ) <—1si

éstos la siguen.

El efecto arbitraje, a su vez, puede descomponerse en dos: 1) el efecto demanda,
determinado posicion en el activo riesgoso, tomada por los arbitrajistas en el primer periodo; vy,
2) el efecto liquidez, determinado por la habilidad de los arbitrajistas para transferir recursos al
siguiente periodo, como respuesta a oleadas de pesimismo. Si 0D, /0S <0, significa que los
arbitrajistas incrementan su posicion corta o ahorran mds fondos en ¢ =1, es decir, para enfrentar
el riesgo de pesimismo irracional, transfieren recursos del primer al segundo periodo, viceversa,

si 0D, /0S >0. El punto de referencia, para evaluar el signo y la magnitud de Jp,/0S, son las
soluciones de esquina (SE) donde 0D, /0S =0, es este escenario, el efecto del arbitraje se
restringe al efecto demanda, porque, en el primer periodo, ningin arbitrajista puede incrementar
los fondos asignados, o realizar ventas en corto mds alld del limite establecido por las
condiciones institucionales y las préicticas financieras.

Si, en el 6ptimo, la probabilidad de que las percepciones negativas de los operadores se

agudicen supera el umbral (q > q*(Z)), 1, >0,y 1 =0, el arbitraje en el segundo periodo luce

mas beneficioso, y los arbitrajistas toman la posicion corta D, =—Z. En este escenario, en el

% El término (V - Sl )/ P, captura la intuicién de un factor de descuento. En el segundo periodo, los inversionistas
pueden retirar los fondos si el precio cae, si los arbitrajistas sobrevaloran esas desviaciones futuras del precio

tomarfan una posicidn corta para evitar las retiradas de fondos y (V — Sl )/ P> 1; caso contrario, cuando invierten
en el activo riesgoso y reducen los fondos en el segundo periodo (V - S1 )/ P < 1. Al adoptar la posicién D =0,
un arbitrajista no gana ni pierde en r=1, recibe F, = F| en =2, y, por tanto, pondera el presente igual que el futuro,

como sugiere el término (V -5 )/p1 =1.
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primer periodo, la oferta del activo riesgoso crece y p, cae por la accion de los arbitrajistas. En
el segundo periodo, los arbitrajistas deben cubrir la posicidn corta, razén por la cual, incrementan
la demanda del activo riesgoso e inducen una recuperacion de p,, por tanto, (8p2 /0S ) >—1. En
la medida en que los arbitrajistas estdn realizando ganancias anormales, son recompensados con
mads fondos que les permiten cubrir sus posiciones cortas y mantener una participacion en el
activo riesgoso, la cual liquidardn en ¢ =3 realizando ganancias seguras. Asi, los arbitrajistas
dptimamente combaten la tendencia, por el efecto sobre la demanda del activo riesgosoen r=2.
Este efecto del arbitraje, generado por las posiciones en corto, se reduce por la existencia
restricciones institucionales a las ventas en corto, como muestra la curva punteada en la grafica
1.1, toda vez que dichas restricciones implican que la demanda por el activo riesgoso en =2 se
contrae. En esta soluciéon de esquina, la prohibiciéon de las ventas en corto llevaria a que la
agudizacion del pesimismo tenga un efecto pleno sobre p,, es decir, (8p2 /oS ) =—1.

Si, en el 6ptimo, la probabilidad de que las percepciones negativas de los operadores se

agudicen es menor al umbral (q < q*(E )), 1, =0,y 1, >0, el arbitraje en el primer periodo luce

mads beneficioso, y los arbitrajistas invierten todos los fondos en 7 =1 (D1 = Fl). Los arbitrajistas
no pierden tanto dinero, como el que perderian, si, en el equilibrio, rescataran completamente el
mercado, es decir, la condicion de estabilidad ( D /Fl) > G'( D,/ pl) debe satisfacerse (Shleifer and
Vishny 1997, 46).” Esta condicién implica que los arbitrajistas pierden fondos, en la medida en
que p, cae; aunque tengan que liquidar algunas de sus posiciones, mantienen una participacion
en el activo riesgoso en ¢ =2 . En este escenario, en el primer periodo, la demanda y el precio del
activo crecen por la accion de los arbitrajistas. En el segundo periodo, la demanda y el precio del
activo riesgoso caen, una vez los inversionistas observan que los arbitrajistas estdn perdiendo
dinero, y retiran sus fondos, lastrando la demanda por el activo riesgoso; en consecuencia, los
arbitrajistas liquidan parte de sus posiciones, para atender los llamados por capital, vy,

Optimamente, siguen la tendencia (ap2 /08 < —1). De hecho, como lo muestra la curva punteada
en la grafica 1.1, si reciben menos fondos en =1 el efecto sobre p, serd menor, porque la

reduccién de p, amortigua la retirada de los inversionistas, reduciendo la presion sobre p, .

7 Si esta condicién no se satisfice, p, = V—-S:enel segundo periodo, los arbitrajistas no invierten.
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Grifica 1.1: Respuesta de p, ala agudizacién del pesimismo.

-Z (0,0 Sw/pitp)  F,
e — — Posicion corta — - —"" ———————Invertir en t=1——— D,
SElp -z ‘\
+(@D,/88)>0—+ Combatir la
tendencia:
(9p/0S)>-1

> > > > ~
> r

Restricciones a T
ventas en corto Y
Seguir la
tendencia:
(Opo/0S)<-1
Op,/0S

Fuente: Calculos del autor; ecuacién (1.13).

En la solucién interior (S7), la probabilidad de que las percepciones negativas de los
operadores se agudicen es igual al umbral, 2 =4, =0,y (GD] /oS )7& 0. En este escenario, los

arbitrajistas pueden reaccionar a oleadas de pesimismo, transfiriendo liquidez del primer al
segundo periodo, y ajustando la demanda por el activo riesgoso en ¢ =1 a la agudizacion de las

percepciones negativas de los operadores ruidosos. Derivando (1.10) con respecto a S se tiene:®

Dt ];72(1_ szD V/(U)

(1.16) aagl __ 1 P '
A(p1 - DIG'(U))‘F [?(1 - pzjl//(U)+ G'(U)JB
1 P
Donde: A = |:u+(1_&J(V -, _&‘/j '//(R)}&
V-p D Dy F D1

Si los inversionistas son neutrales al riesgo (1//(0)=0), los arbitrajistas diversifican el
riesgo inducido por los operadores ruidosos, transfiriendo fondos del primer al segundo periodo
(8D1 /oS )<O, con ello contraen la demanda del activo riesgoso, permiten que el precio en el
primer periodo caiga, (6p1 /oS ):(GD1 /oS )<0, y estabilizan la relacion de precios, para

amortiguar la retirada de sus inversionistas. El efecto liquidez del arbitraje es positivo sobre los

8 . . (1
Esta expresion se obtiene en el apéndice 1.
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precios, porque los arbitrajistas reducen el costo de vinculacion, al tomar una posicién mas
segura en el caso de un deterioro de p,, es decir, al incrementar su posicién corta, o transferir
mas recursos del primer al segundo periodo, lo cual les permite aprovechar distorsiones en
precios que son beneficiosas. En la grifica 1.1, la distancia vertical entre un punto en la linea

punteada y un punto en la curva S/ ‘u/:o mide el efecto liquidez del arbitraje para la posicién D, .

Si en t=1 los arbitrajistas toman una posicién corta, o invierten por debajo de una fraccién
[pl/ (p1 + pz)] de §,, el efecto liquidez domina la agregacion de los efectos de demanda y del
incremento en el pesimismo. En otras palabras, los arbitrajistas combaten la tendencia, si
D, < [pl /(p1 +p, )]S1 , porque castigan el precio en ¢ =1 y transfieren mas fondos al siguiente
periodo, a fin de estabilizar la variaciéon de la relacion de precios y mitigar la retirada de sus
inversionistas. Si invierten por encima de dicha fraccidén, aunque transfieran mds fondos al
segundo periodo, la retirada de fondos, por parte de los inversionistas, induce a que los
arbitrajistas sigan la tendencia mas que combatirla, porque en el primer periodo su demanda por
el activo riesgoso induce una recuperacion de p,, lo cual desmejora la relacién de precios e
induce a que los inversionistas drenen sus fondos més rapido.

Si los inversionistas son aversos al riesgo, como muestra la curva S7 |, en la grifica 1.1,

mayor es la sensibilidad de p, a la agudizacion del pesimismo, esto ocurre porque los

inversionistas retiran mds fondos, en un escenario de pérdidas, de los que asignan, en el caso de
ganancias, reduciendo asi la magnitud del efecto liquidez del arbitraje. Aunque los arbitrajistas
transfieren fondos del primer segundo periodo, son castigados por inversionistas mas sensibles a
los rendimientos, lo cual amplia la zona donde los arbitrajistas siguen la tendencia mas que
combatirla (ver gréifica 1.1), asi, al demandar el activo riesgoso en el primer periodo, la
desmejora de la relacion de precios hace que los inversionistas drenen sus fondos mas ripido,
afectando la capacidad de los arbitrajistas para enfrentar el riesgo de pesimismo irracional.
Chuang y Lo (2009) proveen evidencia empirica para esta situacion, y argumentan que para el
mercado Taiwanés, los problemas que emergen de las restricciones de liquidez no son tan
severos, como los que tienen lugar cuando los inversionistas son mds aversos al riesgo. En el
equilibrio, un arbitrajista desconoce cémo otros estan siendo evaluados, y cudntos estdn tomando
la misma posicion; surge asi un problema de coordinacién, porque los arbitrajistas subestiman el

efecto que su posicion tiene en el mercado, en consecuencia siguen la tendencia mas que
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combatirla. Como se sefiald, este tipo de efecto de mercados saturados (Stein 2009) es reforzado,

cuando los fondos asignados por inversionistas mds aversos al riesgo reaccionan lentamente, lo
cual implica que p, puede sobrereaccionar al riesgo inducido por la presencia de operadores

ruidosos.
En este contexto de inversionistas aversos al riesgo, la sensibilidad de los precios es

mayor incluso cuando los arbitrajistas toman una posicidon corta, en particular, si la posicion
corta es tal que p,/p,+(D,/F)X1-p,/pw(U)<0 entonces 0D,/0S >0, los arbitrajistas
reaccionan reduciendo su posicion corta, lo cual incrementa la sensibilidad de p, a las
percepciones de los operadores ruidosos. Intuitivamente, ello ocurre porque los arbitrajistas
quieren evitar que el precio del primer periodo caiga por debajo de p,, lo cual generaria pérdidas
en el segundo periodo. En este caso, los arbitrajistas al reducir su posicién corta menguan las
ganancias que pueden obtener si p, cae, y, en consecuencia, acaban recibiendo menos fondos,

lastrando su capacidad para enfrentar el riesgo asociado a la presencia de operadores ruidosos.
En la solucién interior, la reacciéon de los arbitrajistas puede aminorar el efecto de la
agudizacion en las percepciones negativas, en particular, si éstos deciden ahorrar todos los

fondos disponibles en el primer periodo (D1 =O), en este escenario, la imposicion de

restricciones a las ventas en corto reduce la capacidad de reaccion de los arbitrajistas, en la
solucion de esquina ellos ahorran todos los fondos pero no pueden moverse a una posicion corta,
lo cual se reflejaria en la grafica 1.1, como discontinuidad en las curvas SI. Al estabilizar el
precio en el primer periodo, las autoridades inducen mayor volatilidad del precio en el segundo
periodo. Este modelo sugiere que el efecto de estas restricciones a las ventas en corto sobre los
precios, se transmite por su efecto sobre la liquidez que los arbitrajistas pueden obtener en el
segundo periodo, Beber y Pagano (2013) proveen evidencia empirica de la existencia de este
canal, para las restricciones a las ventas en corto aplicadas en el contexto de la crisis de 2007-
2009.

Para las soluciones de esquina, usando la ecuacion (1.12) pueden obtenerse las expresiones
que, en el equilibrio, vinculan el riesgo fundamental con el riesgo de pesimismo irracional.

Derivando (1.12) con respecto a V, se tiene:
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la cual, dado un nivel de riesgo de pesimismo irracional, evalda el efecto del riesgo fundamental,

y, tomando la derivada cruzada con respecto a S, se tiene:

Py~ D, D,
1+ B 12U
’p, +(pl—DlG'(U)JFlV/( )

1.15 =
(1.15) ovoS (p,-DG'U))

DG'(U),

la cual, mide la interaccién de los dos tipos de riesgo en el mercado. Klibanoff, Lamont, y
Wizman (1998) argumentan que en semanas donde una noticia relacionada al pais de origen del
activo aparece en la portada de The New York Times, los precios reaccionan mucho mds rapido
a cambios en el valor fundamental, las expresiones (1.14) y (1.15) sugieren este resultado.
Intuitivamente, si los operadores ruidosos forman sus creencias acerca de la variacién del valor
fundamental con base en las noticias publicadas por el Times, y asignan mayor importancia a las
noticias prominentes; una noticia que aparece en la portada del Times puede modelarse como un
incremento en S. Mientras que para los arbitrajistas la informacion en ese diario es redundante,
porque observan la variacién del fundamental.

En ese contexto, la grifica 1.2 muestra que p, reacciona mds que proporcionalmente a

reducciones en el valor fundamental, cuando los arbitrajistas invierten todos los fondos
disponibles en el primer periodo. Este fendmeno resulta del peso que los errores de valuacion
tienen sobre la relacion de precios, por esta razon, la agudizacion de las percepciones negativas
de los operadores ruidosos exacerba el efecto del riesgo fundamental. De igual forma, la
presencia de inversionistas mds aversos al riesgo, quienes retiran mds fondos en el caso de

pérdidas, de los que asignan, en caso de ganancias, induce cual el efecto amplificador sobre p,

(curvas SE ‘w:o vs. SE ‘«//>o ). En equilibrio, un arbitrajista desconoce como otros arbitrajistas estan

siendo evaluados, y cudntos estdn tomando la misma posicion; asi, surge un problema de
coordinacién, porque los arbitrajistas subestiman el efecto que su posicion tiene en el mercado,
en consecuencia siguen la tendencia mds que combatirla. Este tipo de efecto de mercados
saturados es reforzado, cuando los fondos asignados por inversionistas mas aversos al riesgo
reaccionan lentamente, lo cual implica que p, puede sobrereaccionar a las diferentes formas de
riesgo.
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Grafica 1.2: Interaccion entre riesgo fundamental y de pesimismo irracional.
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Fuente: Calculos del autor; ecuaciones (1.14) y (1.15).
Las posiciones en corto permiten que las operaciones de arbitraje aminoren el efecto el

efecto distorsionante generado por la interacciéon entre riesgo fundamental y de pesimismo
irracional. Sin embargo, como se sigue de la ecuacién (1.15), la capacidad de los arbitrajistas
para aminorar este efecto se ve afectada por el grado de aversion al riesgo de los inversionistas;
aunque con una posicién corta, los arbitrajistas obtienen ganancias anormales y, por tanto, mas
fondos en el segundo periodo, con inversionistas aversos al riesgo los nuevos fondos crecen mas
lentamente, con relacion al efecto distorsionante de la interaccion entre riesgos fundamental e

irracional, menguando asi la habilidad de los arbitrajistas para combatir estos efectos. Como se

muestra en la grafica 1.2 curvas SE ‘WZO Vs. SE‘WO.

En este escenario, la conjuncién de ventas en corto y la reduccién del valor fundamental
castigan p, a la baja. Las autoridades pueden estabilizar el precio del primer periodo
restringiendo las ventas en corto; sin embargo, como se muestra en las gréficas 1.1 y 1.2, esta
politica mengua la habilidad de los arbitrajistas para enfrentar los riesgos asociados a la variacion
del fundamental y a la agudizacion del pesimismo de los operadores ruidosos. En consecuencia,
las restricciones sobre las ventas en corto aparecen como una politica miope: aunque los

reguladores esperan que estas restricciones reduzcan la presion sobre los precios, en el mercado,
la agudizacion de las percepciones negativas tiene un efecto mds fuerte sobre p,; Bris,

Goetzmann y Zhu (2007) proveen evidencia empirica de este fendmeno en los paises donde las
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ventas en corto estdn prohibidas o existen altos costos para realizarlas. En equilibrio, la tabla
1.IIT resume los efectos de cambios en los pardmetros sobre las variables endégenas comparando
las soluciones de esquina cuando existen prohibiciones a las ventas en corto.

Tabla 1.I11: Efectos de referencia sobre las variables endogenas.

67 *| Ahorrar todo en t=1, D, = 0 Invertir todo en t=1, D, = F|
Oo

Di\p|p| B | ‘z:o D |'p | p |4y F

Vv 0 1 110 - 0 1] >1 | + +

S, 0Oj-10]O0 - O [-1] + | + ]| +

S 0 0[-11]0 + 0 0|<-1] - |<-1

q 0 0 0] 0 + 0 0] 0 - 0

F, 0 0 1 1 - 1 1 + + +

Fuente: célculos del autor; Tabla 1.1l y ecuaciones (1.2) y (1.10).
* Cambio de la variable endégena ® con respecto al pardmetro o

En sintesis, esta subseccion argumenta que en escenarios donde los operadores ruidosos se
tornan mds pesimistas, respecto a los precios de los activos, los arbitrajistas siguen esta tendencia
mds que combatirla, porque el efecto demanda del arbitraje prima sobre el efecto liquidez. En
otras palabras, seguir la tendencia es la respuesta Optima cuando el tamafio de los errores de
valuacion es tal que en el presente la demanda de los arbitrajistas por el activo riesgoso
incrementa su precio, asi reducciones futuras en el precio del activo implican un incremento en
las pérdidas de los arbitrajistas, en consecuencia, aunque éstos transfieran fondos, del primer al
segundo periodo, la retirada de sus inversionistas reduce la demanda futura por el activo
riesgoso, asi el precio se deteriora porque los arbitrajistas liquidan parte de sus posiciones en el
activo riesgoso. Como muestra la grafica 1.1, las desviaciones en los precios que emanan del
riesgo de pesimismo irracional dependen de la posicidon tomada por los arbitrajistas, razén por la
cual la siguiente subseccion caracteriza dicha posiciéon evaluando que tan beneficioso es el
arbitraje en cada periodo, dada la sensibilidad de los inversionistas neutrales al riesgo a los

rendimientos.

1.3.3. Posicion de equilibrio con inversionistas neutrales al riesgo
Esta seccidn estudia el equilibrio interior mostrado en la tabla 1.1I, en particular, explora las

condiciones de existencia en términos de los parametros del modelo. A fin de simplificar el

andlisis y encontrar formas cerradas para la posicion de los arbitrajistas en el primer periodo D,,
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esta seccion considera que los inversionistas son neutrales al riesgo; con ello, la ecuacién de

asignacion de fondos en el segundo periodo es:

(1.17) F,= 1—aD1(1—pzj F,
EL p

donde a mide la sensibilidad de los inversionistas a los rendimientos y se asume mayor a uno
(a > 1), este supuesto permite explorar un escenario donde los arbitrajistas son sobrepenalizados

cuando obtienen bajos rendimientos, viceversa en el caso de beneficios (Shleifer and Vishny

1997). En t =1 el problema de maximizacion (1.5) se resuelve usando (1.17) para encontrar la
posicion 6ptima de los arbitrajistas en el activo riesgoso. Para los pardmetros ¢, V,S,,S,F|, y a,

existe un umbral de ¢ * tal que: ’

=—Z if q*<q —-1
D 1e(-2Z,F) if g*=q donde q*z{j—
=F, if q*>q —-1

P>

Dado que, en el margen, los inversionistas asignan los mismos fondos, cuando el precio

alcanza el fundamental que los que retiran cuando cae por debajo de éste, g * mide la magnitud

del riesgo irracional en términos de las desviaciones de los precios, con respecto al valor
fundamental. Esta subseccion se enfoca en una posicion en el activo riesgoso que pertenece al
intervalo (— Z, F]) y satisface g*¥=gq.

Los arbitrajistas pueden extrapolar el tamafio de los errores de valuacién que lucen
beneficiosos, pero ninguno conoce el nimero de jugadores que estd pujando por una determinada
posicidn en el activo riesgoso, es decir, los arbitrajistas toman los precios como dados al resolver
su problema de optimizacion. Ahora bien, en el mercado, los arbitrajistas interactdan
implementado su posicidon 6ptima, asi, usando (1.17), (1.11) y (1.12) la relacion de precios en el
equilibrio es:

Pr_y_ S=5+(D-F)

1.1 .
e =y s “-p

En el equilibrio, las ecuaciones (1.17) y (1.18) permiten evaluar el comportamiento de los

fondos recibidos por los arbitrajistas en el segundo periodo. Como se sigue de la ecuacion (1.16),

® Ver Tabla 1.1 y ecuacién 1.9.
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los arbitrajistas, enfrentando el riesgo de pesimismo irracional e inversionistas neutrales al
riesgo, Optimamente diversifican el riesgo de que las percepciones negativas se agudicen,

incrementando su posicion corta, o transfiriendo mds fondos al siguiente periodo, para lo cual
permiten que p, caiga (dp,/8S)=(D,/6S)<0.

Como ilustra la grafica 1.3, este comportamiento incrementa los fondos disponibles en el
segundo periodo, hasta un punto donde las ventas en corto hacen que p, caiga demasiado rdpido
relativo a p,, aunque los arbitrajistas reciben mds fondos en ¢ =2 de los que reciben en ¢ =1, las
ganancias obtenidas por las ventas en corto empiezan a caer, y, por tanto, caen los fondos
asignados. Si la posicién corta incrementa demasiado rdpido, los arbitrajistas incurrian en
pérdidas. Intuitivamente, debe existir una cota, en este caso D, > S, + F, —§, para las ventas en
corto que garantiza que la relacion de precios es menor a uno y que los arbitrajistas reciben en el
equilibrio al menos F, en t=2.

Grifica 1.3: Fondos en el segundo periodo.

F27

S,+F,-S 0,0) F, D

Fuente: célculos del autor; ecuaciones (1.17) y (1.18).

Existen dos raices que solucionan el sistema de ecuaciones (1.11), (1.12), (1.18),y g*=g¢q.

La primera rafz es tal que D, € (— Z ,Fl), y para la segunda existe A e (0,1) talque D, =1F,:

V+(1-g)F -5)+(1-g)as, —J[V+(1(—q)(l; =5)=(1=q)as,J +4(1-glaglS -}
20l—q)a

V+(1-g)F -8)+(1-qlas, + [V + (1-g)F, - )~ (1—q)as,J +4(1-qlag[s - K,V
2(1-g)aF, '
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(120) A =




A fin de determinar las condiciones de los pardmetros que definen el equilibrio, resulta

conveniente usar la siguiente notacién: p“=V—(S,+Z),p" =V -8 +F,pl =V-5, y

py =V —S+F, el superindice indica la posicién en el activo riesgoso en ¢ =1. Esta notacién
permite capturar la intuicién de que al no observar el efecto de sus posiciones en el mercado, los
arbitrajistas extrapolan el tamano de las desviaciones que son beneficiosas, dada la regla sugerida
por la CPO: si el pesimismo es mds probable, tomar una posicién corta. En el primer periodo, los
arbitrajistas tomardn una posicion corta, si el error de valuacion estd por debajo de una fraccién
del valor fundamental. Dadas las practicas institucionales de las ventas en corto y la ecuacién

(1.19), la posicién corta estd en el intervalo (S1 +F - S,—&‘Z), para O0<e <1, si:

0 0 0
Posicion Corta (PC): —— P2 _<q< q-9 (%j y S, < Oq(V pz)o V.
p-ps -z Py +alV —p;

Donde ¢ = [(V/ 2 Z)—l]/[(V/ pg)— 1] evalda el peso del riesgo de pesimismo irracional si se usa

A

plenamente la capacidad para realizar ventas en corto y se recibe al menos F; en el segundo

periodo. Un arbitrajista desconoce exactamente qué posiciones en el activo riesgoso estin

tomando otros agentes en el mercado, o como éstos estin siendo evaluados, pero puede
extrapolar el tamafio del error de valuacién que es beneficioso. Si S, es bajo con respecto a V,
los arbitrajistas tomardn ventaja de desviaciones del precio en el segundo periodo,
implementando una posicién corta. Es decir, los arbitrajistas toman una posicién corta en el
activo riesgoso, y mantienen F, en efectivo, si p, no cae demasiado rdpido, asi la reduccién
esperada de p, es beneficiosa y los fondos en ¢ =2 son al menos F]. La magnitud de la posicién

corta depende del peso relativo del riesgo de pesimismo irracional, asociado al hecho de que con

probabilidad ¢ se agudizan las percepciones negativas en el segundo periodo, y de la
sensibilidad de los inversionistas a los rendimientos a .

La existencia de cotas para la sensibilidad de los inversionistas (a) es compatible con la
idea de que la en la solucidn interior el costo de vinculacién es bajo (,u1 =, =O). En este

contexto, los arbitrajistas pueden transferir fondos al segundo periodo y esperan que los
inversionistas no reaccionen drasticamente. Dadas las practicas institucionales de las ventas en
corto, como los inversionistas retiran fondos mas que proporcionalmente a las pérdidas (a > 1) y

la cota inferior es negativa, se garantiza que los arbitrajistas no toman una posicidén corta que
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genere pérdidas. Bajo la cota superior, los arbitrajistas toman una posicion corta, si el riesgo de
pesimismo irracional es suficientemente alto, para que las desviaciones en precios en el segundo
periodo sean beneficiosas, cuando se toma una posicion corta y se recibe al menos F, en t =2.
En el primer periodo, los arbitrajistas invertirdn una fraccion de los fondos asignados en
el activo riesgoso, en dos escenarios. El primero determinado por la ecuacién (1.20), bajo la cual

la sensibilidad de los inversionistas satisface las siguientes cotas:

~ 0
Invertiren t=1 (PI): 1<a< 474 [mj
(1-q)7 | F,

Donde § = [(V/ pl )—1]/[(V/ pg)—l], mide la importancia del riesgo de pesimismo irracional en
ausencia de retiradas de fondos, es decir, cuando los arbitrajistas al invertir todos sus fondos en
el primer periodo reciben F, =F, en el segundo. En el contexto de la relacion de agencia, esta

cota para la sensibilidad de los inversionistas implica que, en el margen, la media de los fondos
retirados en caso de una recuperacion del precio es menor a las pérdidas de los arbitrajistas
cuando invierten una fraccion de los fondos en el primer periodo. El segundo escenario

determinado por la ecuacion (1.19), si se satisface:

0 -~ 0 0
Invertir en t=1 (PI'): S, > q(V—pz) 1% 14 (mj<a<(p2J

y
plralv-pd) 7 -9\ F gF,

1
En este equilibrio, los errores de valuacion en el primer periodo presionan p, a la baja, por

esta razon, los arbitrajistas evitan que éste caiga demasiado rdpido, invirtiendo en el activo
riesgoso y manteniendo recursos en efectivo para mitigar, pero no eliminar, el riesgo irracional
en el segundo periodo. En este escenario, los arbitrajistas invierten una fraccion de los fondos
disponibles, si los fondos que los inversionistas retiran, en el margen, no superan el ritmo al cual
los precios se recuperarian al transferir todos los recursos al segundo periodo.

Las cotas sobre a deben garantizar que la condicién de estabilidad (pl /Fl) >a se satisface,
es decir, los arbitrajistas no pierden tanto dinero como el que perderian, si en el equilibrio
rescataran completamente el mercado (Shleifer and Vishny 1997, 46). Los arbitrajistas pierden
fondos en la medida en que p, cae; aunque tengan que liquidar algunas de sus posiciones
mantienen una participacion en el activo riesgoso.

Dado que los inversionistas son neutrales al riesgo 0D, /0S <0, los arbitrajistas reaccionan

a la agudizacion del pesimismo, tomando una posicién mds segura, esto es, incrementando su
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posicion corta o transfiriendo mas fondos al segundo periodo, con ello, reducen la presion sobre

los recursos del segundo periodo, y diversifican el riesgo inducido por los operadores ruidosos,
permitiendo que el precio en el primer periodo caiga: (Jp,/dS)=(6D,/8S)<0. Intuitivamente,
las mejores oportunidades de arbitraje en el segundo periodo deprimen la demanda de los
arbitrajistas por el activo riesgoso en t =1, en consecuencia, el flujo 6ptimo de efectivo
esperado en el tercer periodo incrementa: OEW" /8S = —(EW ’ / )2 X&Df /8S ) >0.

En el primer periodo, bajo la condicién PC y PI’, los arbitrajistas reaccionan a oleadas de
pesimismo en ¢ =1, reduciendo su posicién corta o incrementando la demanda por el activo
riesgoso (8Dl /oS, > 0), es decir, evitan que p, caiga demasiado rdpido aunque no eliminan el

efecto de las percepciones negativas de los operadores riesgos:

%:_ (1_‘1)a[S1_D1] <0
S, v +1-q)F -S]-(-q)aS,} +4(1-glagls - K}

Intuitivamente, el arbitraje se hace més beneficioso en el primer periodo, en la medida en que p,

cae, aunque caen también los beneficios de la posicion corta y la presion sobre los fondos
asignados en el segundo periodo, asi, los arbitrajistas Optimamente reducen los fondos
transferidos a ¢ =2, incrementando la presion sobre p,. En este escenario, las autoridades
pueden estabilizar los precios hoy, imponiendo restricciones a las ventas en corto. En el
equilibrio interior, los arbitrajistas endégenamente reducen esa presion, en este sentido, una
politica que prohibe las ventas en corto estabiliza abruptamente el efecto distorsionante de
choques de pesimismo hoy, pero restringe la capacidad de los arbitrajistas para reaccionar a los
choques de pesimismo maifiana. Adicionalmente, bajo la condicién PI’, los arbitrajistas invierten
en el activo riesgoso cuando los choques hoy son suficientemente altos, es decir, si las

autoridades observan que p, cae, esto se debe al peso del pesimismo, por lo cual restricciones a

las ventas en corto no harian diferencia, como sugiere la evidencia empirica que proveen Bris,
Goetzmann y Zhu (2007).

Otros efectos de cambios en los parametros del modelo sobre las variables endégenas, se
resumen en la tabla 1.IV, para el equilibrio que satisface la condicién PI. Dentro de los
resultados no mencionados resaltan el efecto de cambios en g y a. La relacion de precios, p,,y
los fondos del segundo periodo son decrecientes en g. En el equilibrio interior, una g mas alta

implica que ¢g*=g, se tiene para escenarios donde las desviaciones de p, respecto al
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fundamental tienden a agudizarse, relativamente a las desviaciones de p,. Los arbitrajistas
invierten mds en el activo riesgoso, incrementado p, y reduciendo p,. Esta reacciéon de los
arbitrajistas crea un efecto de espiral sobre p,: éstos son castigados con menos fondos, lo cual
aplica presion adicional sobre p,. Este efecto de retroalimentacion es el resultado del problema

de coordinacién entre los arbitrajistas (crowded market effect), un arbitrajista realiza una apuesta
dada su evaluacién individual, en el mercado, una vez los arbitrajistas implementan sus
posiciones, el efecto de éstas en los precios, se transmite a cada arbitrajista, a través de los

fondos asignados.

Tabla 1.IV: Efectos sobre las variables endogenas: bajo PI

a°ao D | p | p| p/p|F
V + | + | + + +
S, + |- - - -
S - - - - -
a - - - - -
q + | + | - - -
F, + |+ | + + +

Fuentf:1 célculos del autor; ecuaciones (1.20), (1.11), (1.12), (1.18) y (1.17).
" Cambio de la variable end6gena ® con respecto al pardmetro ©o
Finalmente, si los inversionistas son mdas sensibles a los rendimientos, los arbitrajistas
reducen su participacion en el activo riesgoso, lo cual reduce p,. Aunque se transfieren mas
fondos al segundo periodo, la capacidad de los arbitrajistas para combatir los errores de
valuacién es limitada, porque la penalizacion es mds fuerte. En el mercado, los arbitrajistas
desconocen como otros estdn siendo evaluados, asi, al seguir el mismo tipo de estrategia al

enfrentar restricciones de liquidez, los arbitrajistas se veran forzados a liquidar sus posiciones
prematuramente, como sugiere OF,/0a <0. Esta reaccién de los arbitrajistas responde a la
naturaleza de la relacion de agencia, en la solucién interior se elimina la diferencia entre el
beneficio incremental para los arbitrajistas de invertir una unidad extra de efectivo, si el mercado
se recupera en t =2,y la pérdida incremental, si p, cae. Asi, para convencer a inversionistas
mas sensibles de que sus intereses no estdn amenazados, los arbitrajistas toman una posicién mas
segura, es decir, transfieren recursos al segundo periodo, y reducen p,. En el 6ptimo, este

esfuerzo (bonding effort) les permite obtener un beneficio incremental medido por:
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8EW*/8a:—(EW*/plXﬁpl/ﬁa)>0.

En sintesis, la existencia de cotas para la sensibilidad de los inversionistas (a), es
compatible con la idea de que, en la solucidon interior, el costo de vinculacién es bajo
(,u1 = U, = O). En este contexto, los arbitrajistas transfieren fondos al segundo periodo, y esperan

que los inversionistas no reaccionen drdsticamente. Intuitivamente, las cotas derivadas en esta
subseccion plantean que los arbitrajistas combaten la tendencia, inducida por los operadores, en
contextos donde los choques de pesimismo presentes son suficientemente bajos, generando un
espacio, para que los arbitrajistas puedan reducir los precios presentes y diversificar el riesgo
inducido por choques de pesimismo mds agudos mafiana, esto es, tomar una posicién mas segura
hoy y transferir recursos al futuro, donde la liquidez escasea. De otro lado, bajo estas cotas, los
arbitrajistas toman una posicién segura, la cual garantiza que el ritmo al cual los inversionistas
retiran los fondos, es menor al ritmo de las pérdidas, dada su capacidad limitada para realizar
operaciones de arbitraje.

Esta subseccion abre un debate importante, desde la perspectiva de las politicas que
restringen las ventas en corto, a saber, la necesidad de determinar si las desviaciones que se
observan en los precios hoy, obedecen al efecto del arbitraje o a choques de pesimismo, en
particular, cuando los precios hoy estin siendo castigados por choques de pesimismo, los
arbitrajistas aminoran este efecto, pero no lo eliminan, usando ventas en corto. Los hacedores de
politica pueden restringir las ventas en corto, para reducir la volatilidad de los precios hoy, pero
menguan la capacidad de los arbitrajistas, para transferir recursos a escenarios donde la liquidez
escasea, es decir, se implementa una politica miope que reduce la volatilidad de los precios hoy,

pero la incrementa en el futuro.

1.4. Conclusiones

El efecto del arbitraje sobre los precios en el futuro, se descompone en dos: el efecto
demanda, y el efecto liquidez. El primero asociado a la magnitud de la demanda de los
arbitrajistas por el activo riesgoso, y el segundo a la capacidad de éstos para transferir recursos a
escenarios donde la liquidez escasea. Los arbitrajistas, enfrentando oleadas de pesimismo,
pueden seguir la tendencia mas que combatirla, porque el efecto demanda, en conjuncién con el
efecto del pesimismo, priman sobre el efecto liquidez, resultado que emerge de la relacion de

agencia entre inversionistas y arbitrajistas. Estos dltimos, deben convencer a los inversionistas de
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que sus intereses no estdn amenazados, y, a diferencia del modelo de Shleifer y Vishny (1997),
su capacidad para cumplir este objetivo depende de su habilidad para realizar ventas en corto y
transferir fondos a periodos donde el arbitraje es beneficioso. Asi, si los arbitrajistas no pueden
convencer a los inversionistas de que sus intereses no estdn amenazados, serdn penalizados con
menos de fondos. En consecuencia, una posicién corta permite que los arbitrajistas realicen
ganancias anormales, cuando se presentan oleadas de pesimismo, y, por tanto, los factores
afectando la habilidad de los arbitrajistas para tomar una posicién corta, pueden agudizar el
efecto del pesimismo.

Sin embargo, este capitulo mostré6 que en escenarios donde no existen restricciones o
costos elevados para implementar una posicién corta, los arbitrajistas pueden invertir (posicion
larga) en el activo riesgoso, porque los errores de valuacion ya estdn sobrecastigando los precios,
con lo cual una posicién corta deja de ser beneficiosa. En el mercado, este efecto puede
exacerbarse, porque un arbitrajista no observa como estan siendo evaluados los demads, o cuantos
estdn tomando la misma posicién, surge un problema de coordinacion entre los arbitrajistas,
porque la posicion que cada uno toma afecta los precios, asi, aunque tomen una posicion mas
segura, los fondos reaccionan al efecto agregado de sus posiciones, y, en consecuencia, al
observar que sus inversionistas retiran los fondos, los arbitrajistas siguen la tendencia més que
combatirla.

Noticias adversas en los mercados de activos pueden generar una discontinuidad en el
volumen de las transacciones, y evitar que los arbitrajistas accedan a los fondos que requieren
para financiar sus posiciones. En este escenario, las restricciones de liquidez limitan las
operaciones de arbitraje, e inducen a la liquidacion prematura de las participaciones en el activo
en ventas de emergencia. Los arbitrajistas actian como compradores con restricciones de crédito,
a pesar de que los activos riesgosos tienen un rendimiento positivo privadamente conocido. De
otro lado, hay compradores imperfectamente informados sobre la calidad de los activos, es decir,
que no observan la existencia de oportunidades de arbitraje beneficiosas; en este contexto, el
gobierno puede intervenir comprando o tomando una participacion en los activos, con el fin de
evitar que el mercado se congele.

El gobierno puede enfocar su intervencion en los segmentos mds sensibles a la nueva
informacion. Por ejemplo, Coval y Stafford (2007) proveen evidencia de la existencia de presion

institucional en los mercados de financieros al estudiar las transacciones de los fondos mutuales.
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Fondos experimentando restricciones de liquidez tienden a liquidar sus posiciones, lo cual crea
presion sobre los precios de los activos que los fondos afectados tienen en comun. Siguiendo a
Tirole (2011), este tipo de presion institucional sobre los precios puede reducirse, si el gobierno
induce una recuperaciéon de los precios, suficientemente alta, para limpiar el mercado de los
activos débiles, pero suficientemente baja, para que el mercado tome los activos de mejor
calidad.

En conjuncidn, estos elementos sugieren que la nocién de arbitraje basado en desempefio
puede incorporar el disefio de mecanismos, para desarrollar respuestas de politica. En este
contexto, la ruta que sugiere el andlisis precedente estd relacionada a la respuesta de los agentes,
dentro y fuera del mecanismo, a la incorporacion de sefiales originadas por el pesimismo de los
operadores ruidosos, lo cual, en principio, depende de si estos choques de pesimismo son
informacién publica o privada. A este respecto, el modelo presentado tiene la limitacion de
considerar exdgenos los choques de pesimismo, no se exploran las caracteristicas del proceso de
formacion de las creencias de los operadores ruidosos, lo cual es un elemento necesario para

identificar la naturaleza informativa de los choques de pesimismo.
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2. PRECIOS DE LOS ACTIVOS BAJO AMBIGUEDAD ESTRUCTURAL:
PORTAFOLIOS CAUTELOSOS, PRUDENCIALES Y CONSERVADORES.

2.1. Introduccion

En el andlisis convencional, la eleccién del portafolio éptimo requiere el conocimiento de los
riesgos implicitos en cada activo que puede componerlo; sin embargo, en ciertos contextos, la
existencia de informacion idiosincritica y de interconexiones entre los mercados oscurece el
proceso de evaluacion de las pérdidas o ganancias y del grado de exposicién a las distintas
formas de riesgo. La presencia de estos riesgos “no medibles”, denominada en la literatura
incertidumbre knightiana o ambigiiedad, significa que, dada la informacién disponible sobre los
estados de naturaleza, no todas las formas de riesgo pueden ser caracterizadas a través de una
unica distribucion de probabilidad. Este tipo escenarios se configuran por transformaciones en
las relaciones que determinan el entorno de decision, asi como por un incremento en el riesgo,
induciendo al replanteamiento de los modelos para evaluar las distintas formas de riesgo
(Caballero y Krishnamurthy 2008). En consecuencia, los agentes en el mercado se comportan
como si estuvieran jugando contra una naturaleza malevolente, quien juega seleccionando los
parametros de la distribucion de los precios asociados a los peores estados de naturaleza
(Barberis y Thaler 2003).

Como sefiala Pritsker (2013), un aspecto importante de la crisis subprime de 2007-8, mas
alld del aumento en el riesgo, resulté de la interacciéon entre un entorno econdémico mas
arriesgado y la ambigiiedad estructural acumulada, la cual se evidencié en el conocimiento
incompleto de las exposiciones, de establecimientos e instrumentos financieros, a diferentes
fuentes de riesgo, en general, y al riesgo de la vivienda, en particular. Asi, con creencias
motivadas por la posibilidad de fendémenos de “cola izquierda”, las precauciones tomadas por los
agentes aumentaron, afectando negativamente la disposicion a realizar transacciones en los
mercados financieros y, por ende, los precios de los activos. Este capitulo contribuye a esta
discusion, desarrollando un modelo estitico con ambigiiedad en dos niveles: idiosincrética
(microecondmico) y estructural (macroeconémico). La ambigiiedad idiosincritica deviene del
conocimiento impreciso del valor fundamental y de los riesgos que enfrenta un activo
individualmente considerado, asociados, por ejemplo, a la capacidad administrativa de la firma
emisora; la ambigiiedad estructural tiene como fuente la percepcion del entorno

macroeconémico y de la sensibilidad de los precios de los activos a la informacion
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macroeconémica, es decir, deviene del grado de interconexidn entre los diferentes segmentos del
mercado de activos.

En el modelo, mientras que una proporciéon de los agentes, denominados sofisticados,
conoce con exactitud los parametros de la distribuciéon de los precios futuros; la proporcién
restante, denominados ingenuos, observa un conjunto de pardmetros, es decir, un conjunto de
distribuciones. Al considerar este conjunto, los agentes ingenuos evaliian los componentes
idiosincraticos de los precios y la relevancia de las noticias macroeconémicas, asi, como su
volatilidad. Dicha relevancia, estd asociada tanto al efecto que sobre el precio de un activo tiene
un cambio en el entorno, como al grado de interconexidn entre los activos que pueden componer
su portafolio. En este contexto, este tipo de agentes elige un portafolio 6ptimo, usando la regla
maxi-minimo, es decir, los agentes ingenuos son aversos a la ambigiiedad (Gilboa y Schmeidler
1989) y consideran los peores escenarios probabilisticos para su elecciéon. En general, las
caracteristicas de los precios se comportan de forma similar bajo ciertas circunstancias, ahora
bien, el problema practico de inferencia que resuelven los agentes ingenuos, en una situacion
particular, tiene que ver con cudles son las caracteristicas relevantes y cudles las circunstancias
bajo las que realizan su eleccion (Knight 1921), en este caso, el escenario mds probable, a juicio
de los agentes ingenuos, es uno donde su riqueza exhibe media minima y maxima varianza.

La aversion ambigiiedad respecto a los pardmetros que determinan la distribucion de los
precios y, por ende, de la riqueza de los agentes ingenuos, significa que este tipo de agentes
somete los rendimientos esperados de los activos a pruebas de estrés financiero, por esta razon,
participan en los mercados de activos si el rendimiento esperado compensa los riesgos asociados
a la interaccion de las distintas formas de incertidumbre, de esta manera la composicion de sus
portafolios difiere del portafolio de los agentes sofisticados. Los agentes ingenuos exhiben un
comportamiento cauteloso: respecto de los agentes sofisticados, el portafolio de los agentes
ingenuos es tal que éstos necesariamente invierten menos en un segmento del mercado
(proposicion 2.1). En otras palabras, dada la aversion a la incertidumbre, no puede ocurrir que
para todos los mercados las tenencias de activos de los agentes ingenuos sean mayores o iguales
a las tenencias de los sofisticados. Esto ocurre porque la existencia de interconexiones en los
mercados induce un efecto diversificacion, los agentes ingenuos pueden reducir sus tenencias en
esos segmentos donde la ambigiiedad es mayor, sin castigar sus participaciones en otros

segmentos del mercado. Un caso especial de este comportamiento emerge cuando el sesgo
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idiosincratico es superior al sesgo estructural a lo largo de todos los mercados, se mengua el
efecto diversificacion y, por tanto, respecto de los agentes sofisticados, los agentes ingenuos
exhiben mayores tenencias del activo libre riesgo (efectivo) y menores tenencias en todos los
activos riesgosos, a este comportamiento se denomina comportamiento prudencial (corolario
2.1). Un escenario de comportamiento conservador (proposicion 2.2), se configura cuando la
ambigiiedad idiosincrdtica sobre el rendimiento esperado induce la no participacién en esos
segmentos donde el rendimiento es negativo, o insuficiente para compensar la interacciéon entre
las distintas formas de ambigiiedad. Cuando la ambigiiedad se disemina a lo largo de todos los
mercados, los agentes no participan en los mercados de activos riesgosos y retornan al activo
libre de riesgo, asi, el denominado efecto de huida a la calidad (flight to quality) es un caso
extremo del comportamiento conservador.

Para caracterizar el equilibrio, en términos de los efectos de la ambigiiedad, existen tres
tipos de equilibrio de referencia, los cuales constituyen casos extremos:

i) La masa de agentes ingenuos es cero, los precios reflejan el riesgo implicito en los
activos, y son compatibles con el modelo clédsico de Lintner (1969), en este sentido, el
vector de precios se denomina precios de “valuacion correcta”.

ii) La ambigiiedad se disemina a lo largo de los mercados de activos, induciendo la no
participacion en todos los mercados, la huida al activo libre de riesgo reduce la
liquidez inyectada al sistema, es decir, existe un efecto liquidez descontado sobre el
precio de valuacién correcta, asi, entre mayor es el peso relativo de los agentes
ingenuos mayor es este efecto liquidez.

iii) La masa de agentes sofisticados es cero, el tnico equilibrio posible es aquel donde los
agentes ingenuos participan, descontando sobre el precio de valuacién correcta una
prima de ambigiiedad, la cual se compone de los elementos idiosincraticos y
estructurales.

Con base en estos tres escenarios de referencia existen dos tipos de equilibrio. El primero
denominado “cauteloso’, el cual tiene lugar cuando los dos tipos de agentes participan, el efecto
de la ambigiiedad depende del peso relativo de cada tipo de agente, asi como, de sus
percepciones respecto de la varianza y la media de los precios, en este escenario, los precios
reflejan una ponderacion de las creencias sobre los pardmetros, para cada mercado el precio es el

asociado a la valuacion correcta descontando una “fraccion” de la prima de ambigiiedad, la
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relevancia de este resultado estd asociada al rol de los mercados para ponderar cierta
informacion sesgada, de esta manera cuando el grado de ambigiiedad es bajo los agentes
ingenuos participan, inyectando liquidez a los mercados y menguando el efecto de sus
percepciones sesgadas al interactuar con los agentes sofisticados (proposicion 2.3). Este
resultado es similar al encontrado en la literatura de arbitraje limitado: en el mercado, los agentes
sofisticados no pueden inducir que el precio de los activos se corresponda con el precio de
valuacidn correcta (Shleifer y Vishny 1997).

En el equilibrio cauteloso el efecto relevante es la prima de ambigiiedad. Sin embargo,
cuando el grado de ambigiiedad aumenta en un segmento del mercado, los agentes ingenuos
pueden no participar en dicho segmento, aunque existan beneficios de participacion, razén por la
cual los agentes sofisticados participan. Este escenario, denominado equilibrio “conservador”,
resulta novedoso porque las macro-innovaciones se agregan desde el nivel micro, asi, es posible
separar el mercado en dos: el segmento donde los agentes ingenuos participan, versus el
segmento de no participacion. Con ello, se evalia el grado de interconexion entre los mercados,
cOmo esta interconexion se percibe por los agentes, y sus efectos sobre los precios de los activos
en cada segmento (proposicion 2.4). Asi, el efecto de liquidez, inducido por la no participacion
en un segmento del mercado, se disemina hacia el segmento donde los agentes ingenuos
participan, viceversa, el efecto de la prima de ambigiiedad se disemina hacia el segmento donde
los agentes ingenuos no participan, implicando, asi, mayores distorsiones en los precios, las
cuales dependen de las percepciones sobre las interconexiones entre los segmentos y el peso
relativo de cada tipo de agente.

La literatura relacionada proviene de dos fuentes: empirica y tedrica. Vinculada con la
relevancia de la informacién macroecondémica, la literatura empirica apunta en direcciones
contrarias. De un lado, el comportamiento descrito de los precios con respecto a las macro-
innovaciones no es exclusivo de grandes, e infrecuentes, anuncios de los hacedores de politica,
como muestra la evidencia empirica, presentada por Webb (1994), Webb y Smith (1994), Engle,
Ito, y Lin (1990), y Fleming y Lépez (1999), este fendmeno es la respuesta usual de los precios a
los anuncios de caracter macroecondmico, y revela que los “participantes en el mercado esperan
ansiosamente estos anuncios, en busqueda de una sefial que indique la direccion del mercado”
(Webb 1994, 2); en general, estos autores proveen evidencia de clusters de volatilidad en los

precios de los activos, los dias en que ciertos anuncios de politica se presentan, y argumentan
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que la labor de identificar la informacién realmente nueva en éstos es complicada, entre otras
razones, porque al formar sus proyecciones mucha de esta informacién en sopesada por el
consenso y la percepcion de los agentes con respecto a las relaciones macroeconémicas (Webb
1994, 6).

De otro lado, Klibanoff, Lamont, y Wizman (1998), y Cutler, Poterba, y Summers (1989)
sefialan que en el mercado de valores las noticias generadas por cambios en el valor fundamental
y las noticias cualitativas, asociadas a elementos politicos, no parecen explicar grandes
movimientos en los precios de los activos. Sin embargo, los primeros encuentran evidencia en
favor de la hipétesis de que inversionistas individuales asignan mds importancia a las noticias
mas prominentes, y menos a aquellas menos prominentes, incluso si las dos piezas de
informacién implican el mismo efecto sobre el valor fundamental.'” En una semana tipica, los
precios sub-reaccionan a cambios en los fundamentales; la elasticidad de corto plazo con
respecto al valor neto de los activos es significativamente menor a la unidad. En semanas con
noticias que aparecen en la portada de The New York Times, los precios exhiben una reaccion
mayor; la elasticidad del precio con respecto al valor neto es cercana a la unidad.

En el espacio de la literatura tedrica relacionada, figuran dos lineas de investigacién. En
primer lugar, los precios corrientes deberian ser un estadistico suficiente para estimar los
parametros involucrados en la eleccion del portafolio, en ausencia de: 1) costos de transaccion;
2) costos de producciéon y diseminacion de la informacién; y, 3) desacuerdos entre los
inversionistas respecto de la distribucién de los precios futuros (Grossman 1989, y Webb 1994).
Con respecto a esta literatura este capitulo argumenta que la informacion contenida en los
precios corrientes, refleja el desacuerdo con respecto a los parametros que delimitan el escenario
probabilistico de eleccidn, en este caso, dicho desacuerdo es inducido por la aversién a la
ambigiiedad de una masa de los agentes en el mercado. En otras palabras, el presente capitulo se
centra en la presencia de sesgos en la informacion trasmitida, los efectos de equilibrio general
que inducen la trasmision de informacidn, diluyen estos sesgos s6lo de manera parcial,11 en esta

perspectiva, los resultados presentados en el presente capitulo pueden considerarse como un

19 Para ello, usan datos en panel de precios y del valor neto de los activos, a fin de probar si una noticia dramética
especifica a un pais afecta los precios de los fondos de renta fija del pafs.

""Este capitulo adapta el modelo “CARA-normal” de eleccion de portafolio propuesto por Lintner (1969), asi, el
lector interesado en esta linea de investigacion puede realizar comparaciones directas con varios pasajes del cldsico
de Grossman (1989) “The Informational Role of Prices”.
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equilibrio informacional interim, donde la incorporacion de informacion acerca de las creencias
de los agentes es sopesada en el mercado.

En segundo lugar, se encuentra la literatura sobre aversion a la ambigiiedad. Los trabajos
de Easley y O’Hara (2009, y 2012) y Pritsker (2012, y 2013) contienen los ingredientes del
modelo planteado. Easley y O’Hara (2009, y 2012) examinan el rol de la ambigiiedad
idiosincratica como inhibidora de la participacién de los agentes en el mercado, estos autores
excluyen la posibilidad de correlaciones entre los precios futuros de los activos, por esta razon,
la mayor ambigiiedad en un sector, induce a que la riqueza que se deja de invertir en ese
mercado sea conservada en efectivo (activo libre de riesgo). El presente capitulo extiende el
trabajo de Easley y O’Hara, porque las interconexiones entre los mercados implican que al no
participar o reducir sus posiciones de activos riesgosos, los agentes ingenuos eliminan ciertos
riesgos de su portafolio, y a la vez inducen un efecto de transmision de las restricciones de
liquidez a lo largo de los mercados de activos. Adicionalmente, se incorpora el rol de las
restricciones en las ventas en corto, las cuales generan un costo de participacion que activa el
escenario probabilistico donde las innovaciones macroeconémicas son méaximo relevantes. En
esta linea, Paiella (2007) analiza la importancia empirica de estas restricciones en el contexto de
la participacion y sus implicaciones sobre los precios.

Pritsker (2012, y 2013) plantea la existencia de ambigiiedad estructural en los mercados de
crédito interbancario, en particular, la ambigiiedad emana del conocimiento incompleto, por
parte de los prestamistas, de las exposiciones de los prestatarios a las diferentes formas de riesgo.
En particular, en su modelo, los macro-riesgos son correctamente identificados; sin embargo, los
prestamistas no saben a ciencia cierta si los prestatarios eligen el portafolio dptimo sobre la
frontera de media varianza, o un portafolio situado sobre una recta que pasa por éste. Usando la
nocién de ambigiiedad estructural y la agregaciéon de los macro-riesgos desde el nivel
microeconémico propuesta por Pritsker (2012, y 2013), este capitulo enfatiza la relevancia de las
macro-innovaciones como fuente de la ambigiiedad estructural, para determinar el rol que
desempeiia en la eleccion del portafolio 6ptimo y su efecto sobre los precios de diferentes tipos
de activos. En especifico este capitulo extiende el modelo de Easley y O’Hara (2009)
incorporando la nocién de ambigiiedad estructural propuesta por Pritsker (2012, y 2013).

Como se sefiald, la huida a la calidad (flight to quality) es un caso extremo del portafolio

conservador, en el cual un mayor grado de ambigiiedad se disemina a través de los mercados, e
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implica que los precios de los activos se ven afectados por la menor liquidez inyectada al
sistema. En un articulo relacionado, Caballero y Krishnamurthy (2008) muestran que la
ambigiiedad, respecto a la probabilidad de recibir una oleada de choques, tiene efectos
expansivos asociados a episodios de flight to quality y a las restricciones de liquidez que se
diseminan a lo largo de los mercados. Este resultado es similar al planteado por Gennaiolli,
Shleifer y Vishny (2012), quienes argumentan que la omision de riesgos incentiva la innovacién
financiera, la cual incrementa la fragilidad del sistema, una vez, los riesgos omitidos son,
subitamente, incluidos se presentan episodios de flight to quality, induciendo, asi, al colapso de
los mercados financieros. Con respecto a estos articulos, la novedad del presente capitulo reside
en el tratamiento de las macro-innovaciones, su rol en las tenencias de activos y la trasmision de
los sesgos a lo largo del mercado.

El texto se organiza de la siguiente manera. La seccidn 2.2 presenta las caracteristicas de la
distribucion de los precios y de la riqueza. La seccion 2.3 obtiene los portafolios ptimos de los
agentes sofisticados e ingenuos, para el portafolio de estos ultimos da cuenta de la existencia un
comportamiento cauteloso (proposicion 2.1) o prudencial (corolario 2.1) y de un
comportamiento conservador (proposiciéon 2.2). La seccidon 2.4 caracteriza el equilibrio en
términos de los efectos del comportamiento cauteloso (proposicion 2.3) y conservador
(proposicion 2.4). La seccion 2.5 concluye y presenta algunas de lineas de investigacion que se

desprenden del presente andlisis.

2.2. Distribuciones de los precios y la riqueza

Siguiendo a Easley y O’Hara (2009), este modelo consiste de 2 periodos, en el primer periodo
t =0, se seleccionan los portafolios 6ptimos y se realizan operaciones de compra y venta de
activos y, en el segundo f=1, se realizan los pagos. Existen M activos riesgosos, todos los
agentes saben que los precios de éstos se distribuyen normalmente, pero algunos tienen
informacion diferenciada sobre los pardmetros de la distribuciéon. Adicionalmente, existe un
activo libre de riesgo (efectivo), cuya oferta neta es cero con precio constante e igual a la unidad.
En los mercados para estos M +1 activos, existen 2 tipos de inversionistas, una fraccion 1— u

de sofisticados (S) y # de ingenuos (/). Mientras que los primeros conocen los parametros de la

distribucion de los precios de los activos riesgosos, los ingenuos observan un conjunto de estos
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parametros. En adelante, cada mercado de un activo indistintamente se denomina sector o
mercado.

En particular, los agentes sofisticados conocen que los precios de los M activos riesgosos,
en t =1, estan dados por el vector aleatorio:

2.1) P=a+pY+E.
Donde, &~ N, (0,Z,) es el vector de M choques idiosincraticos, independientes entre
sectores,12 y ¥~Ng(0ZX,) es el vector de K innovaciones (noticias) macroecondémicas,
independientes entre ellas.”® En general, estas noticias pueden ser positivas o negativas, asi, f es
una matriz M x K sensibilidades de los precios a la informacién macroeconémica, tal que

B =0, Vm=1,....M y Vk=1,..,K. Para evaluar las implicaciones de estos supuestos,

considere el precio del m-ésimo activo:
K
pm :am +Zﬂm,k‘//k + m*
k=1

Asi, en t=1, el precio de cada activo depende de las desviaciones, inducidas por los
riesgos idiosincraticos y macroeconémicos, con respecto a su valor fundamental ¢, . Esta
parametrizacién de los macro-riesgos, agregados desde el nivel micro (Pritsker 2010 y 2013),

permite ampliar la propuesta de Easley y O’Hara (2009) al evaluar las interconexiones entre los

sectores e introduce una tecnologia de incorporacidon de innovaciones macroecondmicas basada

en su relevancia: para todos los agentes una realizaciéon y, <0 es una mala noticia, la cual
tendrd un efecto negativo sobre p,, si B,, >0, o nulo, si B,,=0. En este sentido, S, ,
evalia si una noticia macroeconémica es irrelevante, f,, =0, para el m-ésimo sector, o
relevante, S, , >0, de tal forma que entre mayor es este pardmetro, mayor la relevancia de la

noticia. Bajo este supuesto, la fuente de ambigiiedad serd la relevancia de una macro-innovacion,
y no la direccion del efecto sobre los precios, lo cual simplifica el tratamiento de la aversion a la

ambigiiedad.

&, ~N@O,0,)y 2, =dg(0,....0,).
P, ~NO,0) y 2y =dg(U, s Uy )
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En ese sentido, dos aclaraciones son relevantes; en primer lugar, puede argiiirse que

B, . <0 para algiin sector, porque al observar una macro-noticia adversa el precio de un activo

sube en lugar de caer, lo cual seria una debilidad de la parametrizacién propuesta. Este seria el
caso, por ejemplo, de una guerra que favorece a los sectores vinculados a la fabricacién de
insumos para la guerra, pero desfavorece los restantes. En segundo lugar, las innovaciones
macroeconémicas podrian estar correlacionadas, este fendmeno puede ser particularmente

importante en procesos de destruccidn creativa, es decir, en escenarios donde una innovacion
tecnoldgica y,. >0 que mejora la productividad de las empresas y, por esta via, incrementa el
valor de sus activos, pero a la par genera una noticia negativa y, =—/,. que reduce el valor de
los activos de las empresas que producian los bienes de capital que entran en desuso, o de
empresas que los usaban intensivamente. En esta perspectiva, la estructura propuesta tiene la
virtud de que la fuente de ambigiiedad es la relevancia de las noticias macroeconémicas, la cual
determina el grado de correlacién entre los precios de los activos. Bajo estas condiciones el
vector de precios tiene una distribucion normal:
(22) P~N, (a.E).
Donde Z= 42, 8" +% s> €suna matriz M x M simétrica, no negativa y definida positiva.14 Una

manera intuitiva de visualizar esta matriz es considerar el mercado de activos compuesto de dos
segmentos M =M, +M,, asi, Z puede escribirse como una matriz en bloques:

L1 1,2

[1]
[1]

[1]
I

2.1

[

2

[1]
[1]

2,1

[1]

La matriz =(="*)" captura la correlacién entre los segmentos M, y M., la cual depende
del efecto cruzado de las macro-innovaciones en cada segmento. Si las macro-innovaciones son
. . . ., —2.1

irrelevantes para el segmento M,, no existe interconexién entre los segmentos, &~ =0. De
manera andloga, si las macro-innovaciones son relevantes para los dos segmentos del mercado,
éstos estardn interconectados, y esta interconexion determinard el grado de diversificacion del
portafolio. Como se muestra en la proposicién 2.2, la distincién entre cada segmento M, y su

tamano, estard dada por el escenario probabilistico de planeacion que consideran los agentes, es

decir, por la percepcion sobre el riesgo implicito en cada segmento del mercado y sus

' El apéndice 2.A proporciona la prueba de estas propiedades.
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implicaciones en la estructura del portafolio. Con estos elementos de la distribucién de los
precios en ¢ =1, puede determinarse la distribucion de la riqueza.

En t =0 los agentes satisfacen la restriccién de presupuesto dada su riqueza inicial @y los
precios de mercado P" =(py,.ccce, Py ) :

23) w=w+P'X,.
Para los agentes i =S,/ la riqueza inicial es la misma y en =0 deben distribuirla entre los
activos riesgosos X, y el activo libre de riesgo w,. Al satisfacer la restriccion (2.3) 0<w, < @,

cuando un agente toma posiciones largas en todos los activos.

Para los agentes sofisticados, la riqueza aleatoria en =1 es:

(2.4) @ =ws+P"X,.
Como estos agentes deben satisfacer su restriccion de presupuesto, se tiene:

2.5) &;=w+(P-P) X,.
Para los agentes sofisticados los precios en el primer periodo siguen una distribucién normal, asi,
dado un portafolio X su riqueza aleatoria en ¢ =1, se distribuye normalmente:

(26) @g~N@@+(@-P) X, X{ZXs).

Aunque los agentes ingenuos saben que las innovaciones macroecondmicas e
idiosincraticas tienen media cero, y que los precios se distribuyen normalmente, no observan
todos los pardmetros de distribucion de la riqueza, es decir, operan en un escenario ambiguo. De
esta manera, se modela la relacion entre las diferentes formas de riesgo y la incertidumbre
knightiana. En el proceso de toma de decisiones un agente sofisticado enfrenta riesgo estructural
e idiosincratico, los resultados de sus decisiones son al azar, pero conoce los pardmetros de la
distribucion de probabilidad asociados a los elementos especificos de un sector o activo, asi
como, la sensibilidad de los precios a las innovaciones macroecondémicas y su volatilidad. De
otro lado, un agente ingenuo enfrenta ambigiiedad idiosincrética, porque observa un conjunto de
parametros asociados a los elementos idiosincraticos, es decir, del valor fundamental y la
varianza de los choques idiosincréticos. En este modelo, una fuente importante de ambigiiedad
es el conocimiento incompleto de la estructura del entorno econémico, fendmeno que se define
como ambigiiedad estructural, el cual se modela al suponer que los agentes ingenuos observan

un conjunto de pardmetros, asociados a la relevancia de las macro-innovaciones y su volatilidad,
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es decir, observa un conjunto de distribuciones para el vector de precios en ¢ =1, fendmeno que
desde la perspectiva de los agentes ingenuos dificulta el proceso de agregacion de estas
innovaciones desde el nivel micro y la evaluacién de estos riesgos.

En este sentido, los agentes ingenuos poseen una gran cantidad de informacién que deben
seleccionar, a fin de determinar su escenario probabilistico para la eleccion de un portafolio.
Formalmente, se asume que los agentes ingenuos observan un conjunto de parametros ©, tal

qQue: s X > S sy €O, cON @ < <a,, Y 2, <E2<E_ . Las matrices A y B,

min ?

M x N , satisfacen A>B si a,, >b, , Vm=1.,M y Vn =1,..,N.15 Bajo estas condiciones de

la relacion de orden >, es posible establecer medidas del grado del sesgo en los parametros
observados por los agentes ingenuos respecto de los agentes sofisticados, por ejemplo, considere

las matrices = y = 2.« ~ 2, definidas positivas, entonces existen una matriz B no

—max

singular, y una matriz diagonal A, con 6, >1 para m=1,...,M , tales que:

= =BAB" yZ =BB".

) ) - =116 :
Donde A es la matriz de eigen-valores de = = ' '° en este sentido, los elementos de A son

max
una medida del grado de ambigiiedad en los pardmetros asociados a la varianza para cada activo,

y O

y la distancia entre J_, i » asociados a los activos con el maximo y el minimo sesgo,

x
respectivamente, es una medida conjunta del grado de ambigiiedad. Este tipo de andlisis puede
replicarse para los distintos elementos de ® . Intuitivamente, el conocimiento preciso de la
exposicion al riesgo no es importante cuando el riesgo es bajo, pero puede llegar a ser importante
cuando se eleva el riesgo, ampliando las distancias entre las diferentes distribuciones que
componen el escenario de planeacion de los agentes ingenuos, y oscureciendo el proceso de
evaluacion de las pérdidas y del grado de exposicion a las distintas formas de riesgo (Pritsker
2013). Ahora bien, siguiendo la literatura de aversion a la ambigiiedad, el modelo propuesto usa
una heuristica en la cual estos agentes seleccionan los parametros que definen el peor escenario,
con ello, como veremos, el espacio de pardmetros se restringe a las combinaciones entre

maximos y minimos, las cuales, como muestra la grafica 2.1, delimitan el espacio de las

' Si N=1 se trata de vectores columna.
' En el apéndice 2.A. se demuestra esta propiedad.

53



diferentes funciones de distribucién acumulada de la riqueza aleatoria @,, dado un portafolio
X,.

Grifica 2.1: Distribuciones de probabilidad acumulada para @, .
1 -

F(O i Z

max’EmAx)

0.5 -

F(@ o, F(@ lotansEnin)

minsZmax)

o
\vj

Fuente: Calculos del autor.

2.3. Ambigiiedad estructural y eleccion del portafolio
Suponemos que todos los agentes exhiben las mismas preferencias sobre los resultados, en
particular, exhiben una funcién de utilidad Bernuolli con coeficiente de aversion absoluta al
riesgo igual a 1:

u(w,) =—exp(-w,),
este supuesto y @ =@, = @, permiten que las diferencias en la eleccién del portafolio resulten de

las diferentes opiniones en cuanto a la informacién, y no de la postura de los agentes frente al
riesgo o de diferencias en el nivel de riqueza. De otro lado, los agentes sofisticados pueden
comprar o vender los activos (posiciones largas o cortas), mientras que los agentes ingenuos
deciden si participar (comprar y cuanto comprar) o no en el mercado.

Usando la restriccién de presupuesto, ecuacion (2.3), la funcién de utilidad esperada puede

ey . ., . . ., 1
escribirse como una transformacion estrictamente creciente de la expresion: 7

"7 El apéndice 2.A proporciona la prueba de este resultado. El cual también puede obtenerse suponiendo: 1) los

vectores P y P son logaritmos de los precios, es decir, el vector de precios en el primer periodo se distribuye log-
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o+(@-P)'X —;XTEX

Ast, el problema de eleccion de portafolio para los agentes sofisticados es equivalente a:

(2.7) max a)+(0(—P)TX—;XTEX;
X

para este problema la condicién de primer orden de los agentes sofisticados es:
CPO, a-P=ZX/(P).
De donde el portafolio 6ptimo de los agentes sofisticados es el rendimiento esperado ajustado
por riesgo:
2.8) X (P)=E'(a-P).
Este portafolio debe satisfacer la restriccion de presupuesto (2.3) dado el nivel de riqueza @, asi

las tenencias del activo libre riesgo wy (efectivo) satisfacen:
Tr——1
wg=w—-P E (a-P).

Dado que = es una matriz no negativa y definida positiva, & > P es la condicion necesaria, mas

no suficiente, para que los agentes sofisticados asuman posiciones largas en todos los activos,
X,(P)=0. Viceversa, & < P es la condicién necesaria, mds no suficiente, para que los agentes
sofisticados tomen un posicidn corta en todos los activos, X ; (P)=<0. La ecuacién (2.8) refleja
el portafolio ajustado al riesgo del modelo de Lintner (1969), recordando que Z= =, 3" +X s

el ajuste al riesgo incorpora los aspectos estructurales e idiosincraticos, formalmente, usando la
identidad de Woodbury (Brandt y Syskind 2012) el portafolio 6ptimo de los agentes sofisticados

puede escribirse:
2.8) X (P)=X(a-P)-Z/pEy+p'Z: B 2 (a-P).
Para simplificar la notacién:
I =pEy +5'2. B B2
Conello,si a>~Py a—P> I''(a—P), entonces, los agentes sofisticados toman posiciones

largas en todos los activos, X S (P)>0. Intuitivamente, esta condicion dice que el exceso de

normal multivariado; 2) los agentes deciden sobre indices de la riqueza y la relacién intertemporal de precios de tal

~1-
& e

-y
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.. . -1 . .
retorno debe compensar las distintas formas de riesgo, capturadas por I, incurridas al tomar

una posicién larga en cada activo. Cuando no existe riesgo estructural (£ =0), los agentes

sofisticados tomarian una posicioén larga en cada activo, si a > P, es decir, si el retorno es
positivo. Una vez determinado el portafolio de los agentes sofisticados puede contrastarse con el
portafolio de los agentes ingenuos, para evaluar los efectos de la ambigiiedad.

Los agentes ingenuos eligen si participar o no en este mercado, sujetos a restricciones en
ventas en corto, este supuesto se asocia a la existencia de costos de participar, en particular,
realizar una venta en corto implica la capacidad de tomar prestado y un proceso de negociacién
con los operadores financieros (D’ Avolio 2002), en esta perspectiva, los agentes ingenuos se
identifican con aquellos que tienen un rezago de experiencia o de capital humano para realizar
dicha transaccién (Easley y O’Hara 2009, Paiella 2007). En general, estos costos no sélo estdn
asociados a las prohibiciones explicitas, sino que también aparecen asociados a las
caracteristicas propias de transaccidn, por esta razon, existe evidencia de paises donde éstas no
estdn prohibidas, pero no son una prictica comuin (Bris, Goetzmann, y Zhu 2007). Bajo estas
condiciones, los agentes ingenuos determinan simultdneamente el escenario de planeacién y el

portafolio 6ptimo:
(29) maxmin U, =w+(G-P)' X _Lyrax
X0 © 2

Gilboa y Schmeidler (1989) proporcionan la base axiomatica para este problema de
determinacion del escenario probabilistico de planeacion, donde los agentes ingenuos, quienes
consideran multiples distribuciones (Gréfica 2.1) sobre el estado de las variables econdmicas

(incertidumbre knightiana), son aversos a la ambigiiedad y toman decisiones 6ptimas basadas en

. . 18 2 ...
la creencia de que el peor de los casos impera. © Dado que X >0 y que = es positiva y
definida positiva, la solucion al problema de minimizacion que define el escenario de planeacion

€S:

'8 Una aclaracién necesaria en este punto es la diferencia entre aversién a la ambigiiedad y aversién al riesgo
infinita. Para ilustrar dicha diferencia supongamos de existen dos estados de naturaleza “bueno” y “malo”, un agente
con aversion infinita al riesgo elige considerando unicamente el escenario “malo”, aunque éste ocurre con una

probabilidad conocida ¢ y el “bueno” con probabilidad 1 —¢ (Gennaiolli, Shleifer y Vishny 2012). Por el contario,
un agente averso a la ambigiiedad observa mudltiples probabilidades asociadas a cada estado de naturaleza, y elige
asociando la probabilidad mas alta al estado “malo” ¢, vy 1 —¢,,, al “bueno” (ver Grafica 2.2).
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Para interpretar esta solucién es necesario evaluar cada uno de los términos de la

minimizacion. El primer componente de este problema es el retorno medio del portafolio X:
min (@-P)' X,
a

a, . es la solucion a este problema, si los agentes ingenuos toman una posicion larga en el m-

m,min

ésimo activo, y «, . si toman una posicién corta. Cuando existen restricciones a las ventas en

corto el vector de valores fundamentales « caracteriza el escenario de eleccion, es decir, un

min °
escenario de retorno minimo, respecto al conjunto de pardmetros observada por los agentes
ingenuos.

El segundo componente del problema estd asociado a la varianza de la riqueza, la cual
depende de la relevancia de las macro-innovaciones, y de la varianza al nivel estructural e

idiosincratico, problema que es equivalente a:

max X'S.X+X'BE,FTX

285
Al evaluar este programa en el conjunto de pardmetros los agentes ingenuos asignan maxima

volatilidad al choque idiosincrético en cada sector m, es decir, o ara m=1,.....M , es la

m,max ? p
varianza asociada al choque especifico, independientemente de si la posicién es larga o corta en

cada activo, esto ocurre porque la eleccion de este pardmetro no estd atada a la posicion en los

max

otros activos, por tanto, 2> es la matriz de varianzas que caracteriza el escenario de planeacion

con respecto a los choques idiosincréticos.

Caracterizar el escenario de planeacién en términos de la ambigiiedad estructural resulta
mas complejo, porque existen interconexiones entre los sectores que implican que mayor
volatilidad o relevancia de las macro-innovaciones no necesariamente es perjudicial. En este
caso, si los agentes ingenuos asumen la misma posicidn, corta o larga, en todos los activos,
entonces el escenario probabilistico de planeacion, caracterizado por maxima volatilidad (2™ )

y relevancia de las macro-innovaciones (£, ) es el usado para determinar el portafolio éptimo.

Sin embargo, el efecto de ambigiiedad estructural puede mitigarse tomando una posicién corta
en el activo m y una larga en el activo m', en este caso, el escenario de planeacion incorporaria
parametros intermedios entre minima y maxima relevancia y volatilidad de las macro-

innovaciones. En esta perspectiva, las restricciones a las ventas en corto se acompaflan de
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transformaciones en las relaciones que determinan el entorno de decision, induciendo al
replanteamiento de los modelos para evaluar el riesgo, en consecuencia, los agentes ingenuos
consideran escenarios de planeacion donde las macro-innovaciones exhiben maxima relevancia
y volatilidad. Este resultado es consistente con la evidencia de los contextos de crisis donde las
restricciones a las ventas en corto emergen, de un lado, por su prohibicién explicita, como
ocurrid en el contexto de la crisis subprime (Tsang 2008, Collins y Ferguson 2008), y de la crisis
de la eurozona (Kirschbaum y Marsh 2010, Guttsman 2011); y de otro lado, por el incremento de
los requerimientos de capital, por parte de los brokers, o el deterioro de la capacidad de
negociacion, lo cual limita la capacidad para tomar “prestado” (vender en corto) (D’ Avolio

2002, Shleifer y Vishny 2011).

Grafica 2.2: Distribucién acumulada de la riqueza: agentes ingenuos versus sofisticados.
l .
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Fuente: Célculos del autor.

Bajo estas consideraciones, los agentes ingenuos usan un escenario probabilistico de
planeacién caracterizado por la media mas baja de los precios en el primer periodo, méaxima
volatilidad de los choques especificos y de las innovaciones macroecondmicas, y, finalmente,
maxima relevancia de las innovaciones macroeconomicas. En este contexto, considere dos

agentes, ingenuo y sofisticado, con la misma riqueza inicial, quienes evalian portafolio X >0 a

los precios P<e,, <oa. Como ilustra la grifica 2.2, Pr,(@<®,)>Pr(w<®,), para todo
@, < E[@], donde E[@] es la verdadera media de la riqueza. Los agentes ingenuos asignan
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maxima relevancia a las innovaciones macroecondémicas, asi como, maxima volatilidad a éstas
(méaxima correlacion entre los precios de los activos), haciendo mds pesadas las colas de la
distribucion. De igual forma, se asigna una minima media al precio de los activos, desplazando
la distribucion acumulada hacia la izquierda, asi, en términos de la distribucién acumulada los
parametros que caracterizan el escenario de planeacién inducen un fendmeno de “colas pesadas”,
en donde los agentes asignan probabilidades altas a los peores escenarios y bajas a los mejores
como resultado de la aversion a la ambigiiedad.

Una fuente importante de ambigiiedad es el conocimiento incompleto de la estructura del
entorno econdémico: ambigiiedad estructural. En este contexto, el desconocimiento de las
posibles interconexiones entre activos, induce que los agentes ingenuos asignen maxima
relevancia a las innovaciones macroecondémicas, asi como, maxima volatilidad a éstas, lo cual
implica maxima correlaciéon entre los precios de los activos. En consecuencia, existe una
asimetria en las creencias de los agentes ingenuos y, por ende, en sus proyecciones y en su
reaccion ante las macro-innovaciones. Un ejemplo, de esta situacion tuvo lugar el 20 de junio de
2013, cuando Ben Bernanke anuncié que la FED podria empezar a reducir sus compras de bonos
ese afo, y finalizarlas completamente a mediados del siguiente afo, lo cual significaba que 85
mil millones de délares dejarian de inyectarse mensualmente al mercado de bonos. Como
resultado de este anuncio, el indice Dow Jones experimentd una reduccion de 2.34%, el S&P de
2.5% y el Nasdaq de 2.28%; tendencia que registraron todos los indices de bolsa del mundo. El
10 de Julio, Bernanke aclar6 que el programa “continuaria por ahora”, y que a futuro se
planteaba una politica “altamente acomodaticia”, al dia siguiente, el indice Dow Jones aumentd
en 1.1%, mientras que el S&P 500 lo hizo en 1.3%.

En sintesis, el problema de eleccion de portafolio de los agentes ingenuos se transforma en:

T | -

(2.10) max o+(a,, —P) X_EX o X
Asi, la condicién de primer orden para los agentes ingenuos es:

CPO, o, —P-2Z_,X+A=0

Donde A es el vector M x1 de multiplicadores de Lagrange, y satisface A>0 y

A,.x,,.=0, cada elemento de este vector puede leerse como la pérdida sombra que implicaria

una posicién corta, dadas las restricciones para tomar prestado en el mercado. Con ello,
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a < p,, es una condicion necesaria para que los agentes ingenuos no participen en el m'-

m',min
ésimo mercado. Viceversa, si @, ., > P, es una condicion necesaria para que los agentes
ingenuos participen en m-ésimo mercado. Asi, sea la funcion indicadora 1, , tal que 1, =1 si
4, =0, y 1, =0 si 4,>0, entonces pueden escribirse las matrices indicadoras
I, =diag(l, ,.....,1, ) y I; =I-1I;, I indica si la restriccion estd activa o inactiva.'® Con ello,
la condicién de primer orden puede escribirse como:

2.11) I(e,, —P)=H,E3" +,Bm2;““",[;’;21X ML +1,1X,(P).

El sistema de ecuaciones es recursivo en bloques, es decir, los agentes ingenuos descartan
participar en los M ' mercados donde €, ,;, < P,,, y evaldan si participar o no en los siguientes,
sin considerar los riesgos de los M ' donde no participa. De donde el portafolio éptimo de los
agentes ingenuos esta dado por:

(2.12) X;(P)=[L;E, 1} + 11T, (at,,, - P).
Este portafolio debe satisfacer la restriccion de presupuesto (2.3) dado el nivel de riqueza @, asi
las tenencias del activo libre riesgo w, (efectivo) satisfacen:

0<w, <oyw =0-PLE I, +1,]'Ii(a,, —P).
La expresion (2.12) es anédloga a la obtenida para los agentes sofisticados (2.8), en este caso, el

portafolio 6ptimo de los agentes ingenuos se ajusta al riesgo en situacion de estrés financiero.

Usando la identidad de Woodbury y I}, =1, el sistema de demanda puede escribirse como:

* max ~ 1 max ~ 1 max 1 max ~ 1 - max 1
(2.12°) X (P)=2" (o, —P)-Z7 [ (Ey" + ;ang L) lﬂlang (a,, —P).
Con esta expresion las condiciones necesarias y suficientes para la participaciéon de los agentes

ingenuos en los M mercados (Vm=1,....., M ) son:
Participacion 1: &, ;. > D,,.

Participacion 2: a, —P~T_ (a . —P).

Para simplificar la notacién:

- max71 max’1 - max’l
Do = B B8+ B T8 Br) B ZE™

" Note que si ¢, <P, entonces I, es la matriz identidad, I, =1,y I}, la matriz nula I}, =0.

60



Estas condiciones de participacion establecen que los agentes ingenuos participan en un
mercado, si el rendimiento esperado es positivo (participacion 1), y suficiente para compensar la

interaccion de las distintas formas de riesgo en una situacion de estrés financiero, capturadas por
I (participacién 2). A fin de simplificar la caracterizacién del equilibrio, se asume que la

segunda condicién se satisface, por tanto, la condicién de participacion 1 es suficiente y la

ecuacion (2.12) determina el portafolio Optimo de los agentes ingenuos, con 1, =1, si

Qpyin > P> Y 1, =0 s1 & < p,,- Bajo este supuesto, este capitulo se centra en los efectos

m,min
intensivos de la ambigiiedad estructural, dados los efectos extensivos de la ambigiiedad

idiosincratica. El rasgo que muestra los efectos de la ambigiiedad reside en que si
Qyin < Py <@, los ingenuos no participan y los sofisticados tienen incentivos para hacerlo.

En este contexto, en el portafolio de elegido por los agentes ingenuos, los efectos de la
interaccion entre las diferentes formas de ambigiiedad implica el siguiente resultado:

Proposicion 2.1: (Portafolio cauteloso) Si los agentes sofisticados e ingenuos participan

en todos los mercados, X ;(P) =0y X ;(P) >0, entonces sus portafolios no satisfacen:
X, (P)=X(P).

Prueba: ver apéndice 2.B.

La aversion ambigiiedad respecto a los pardmetros que determinan la distribucion de los
precios y, por ende, de la riqueza de los agentes ingenuos, significa que este tipo de agentes
somete los rendimientos esperados de los activos a pruebas de estrés financiero, por esta razon,
participan en los mercados de activos si el rendimiento esperado compensa los riesgos asociados
a la interaccidon de las distintas formas de incertidumbre. Intuitivamente, dada la aversion a la
incertidumbre, no puede ocurrir que para todos los mercados las tenencias de activos de los
agentes ingenuos sean mayores o iguales a las tenencias de los sofisticados. Esto ocurre porque
la existencia de interconexiones en los mercados induce un efecto diversificacion, los agentes
ingenuos pueden reducir sus tenencias en esos segmentos donde la ambigiiedad es mayor sin
castigar sus participaciones en otros segmentos del mercado. Un caso especial de este
comportamiento emerge cuando se mengua el efecto diversificacién y, por tanto, respecto de los
agentes sofisticados, los agentes ingenuos exhiben mayores tenencias del activo libre riesgo

(efectivo) y menores tenencias en todos los activos riesgosos:
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Corolario 2.1: (Portafolio prudencial) Si los agentes sofisticados e ingenuos participan en
todos los mercados, X (P)=0y X,(P)>0, entonces sus portafolios son tales que X(P)>X,(P) y
w, (P) > wq (P), si se satisface la siguiente condicién sobre el sesgo de los agentes ingenuos:

a-a, =T "' (a-P)-T,, (a,, —P).

La prueba de esta proposicion se obtiene de las ecuaciones (2.8”) y (2.12”), y calcular las
tenencias de efectivo usando la restriccién de presupuesto (2.3). Como se sefiald, en la practica
el conocimiento preciso de la exposicion al riesgo no es importante cuando éste es bajo, pero
puede llegar a ser importante cuando el grado de interconexion entre los sectores, asociado a las
innovaciones macroecondmicas, oscurece el proceso de evaluacion de las pérdidas y del grado
de exposicion de los activos a las distintas fuentes de riesgo, lo cual induce un comportamiento
mas cauteloso, es decir, agrava las restricciones de liquidez en los mercados, porque amplifica el
efecto extensivo de la ambigiiedad idiosincratica, reduciendo, asi, la disposicion a transar. En

esta perspectiva, el mercado de activos puede dividirse en dos segmentos: participacion M, y

no-participacion M, ,con M =M, +M, y

la distincién entre cada segmento y su tamafio depende de la magnitud del sesgo sobre el valor
fundamental, entre menor el precio esperado de los activos en un segmento del mercado (M,),

mayores los incentivos de los agentes ingenuos para no participar en este segmento y, por tanto,
mayor su tamafio. Este resultado se sintetiza en la siguiente proposicion:

Proposicion 2.2: (Portafolio conservador) Si £, >0, un mayor grado de ambigiiedad en
el segmento M,, tal que «,, .., pasaa a, .,=<F, ,entonces, las tenencias de los M, activos

. . *
riesgosos, por parte de los agentes 1ngenuos, caen a Cero en ese segmento XI,M2 =0. Entonces,

los agentes ingenuos incrementan las tenencias en el activo libre de riesgo y en los activos del

segmento M.
La prueba se obtiene al reescribir la ecuacién (2.11) para los M, activos riesgosos en
funcién de los restantes M ,, y evaluar las condiciones de holgura complementaria. La intuicion

detrds de esta proposicion es que entre mayor el grado de ambigiiedad, en cuanto al rendimiento
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de los activos en el segmento M ,, los cuales son vistos como mds riesgosos, mayores los
incentivos para que los agentes ingenuos se abstengan de participar en ese segmento del
mercado, al hacer esto eliminan el efecto de la ambigiiedad estructural en M, mercados sobre el
portafolio en su conjunto, razén por la cual incrementan las tenencias en el activo libre de riesgo
y en los activos del segmento M, vistos como menos riesgosos.

Como sefiala Pritsker (2013), un aspecto importante de la crisis subprime de 2007-8, mas
alld del aumento en el riesgo, resulté de la interaccién entre un entorno econdémico mas
arriesgado y la ambigiiedad estructural acumulada, la cual se evidencié en el conocimiento
incompleto de las exposiciones, de establecimientos e instrumentos financieros, a diferentes
fuentes de riesgo, en general, y al riesgo de la vivienda, en particular. Asi, con creencias
motivadas por la posibilidad de fendémenos de “cola izquierda”, las precauciones tomadas por los
agentes aumentaron, afectando negativamente la disposicion a realizar transacciones en los
mercados financieros. En esta misma linea, Dimmock, Kouwenberg, Mitchell, y Peijnenburg
(2013) miden la aversiéon ambigiiedad utilizando una encuesta representativa de hogares
estadounidenses, con preguntas disefiadas con base en las urnas Ellsberg. Estos autores muestran
que la aversion ambigiiedad se asocia negativamente con la participacién en el mercado de
valores y con la fraccién de la riqueza financiera asignada en renta variable. También encuentran
que los individuos con una mayor aversién ambigiiedad son mds propensos a vender activamente
las acciones durante la crisis. En el contexto de la crisis de 2008-09, un aumento de una
desviacion estandar en la aversion ambigiiedad se asocia con un incremento de 3,3 puntos
porcentuales en la probabilidad de venta de acciones.

De otro lado, Caballero y Krishnamurthy (2008) argumentan que la aversiéon ambigiiedad
puede generar episodios de retorno a la calidad, episodios asociados al arribo noticias que
inducen la replanteamiento de los modelos para evaluar el riesgo. Existen tres escenarios en los
cuales los agentes ingenuos sustituyen los activos riesgosos por efectivo (flight to quality). En

primer lugar, los segmentos M, y M, pueden estar desconectados desde la perspectiva de los
agentes ingenuos, es decir, K macro-innovaciones son irrelevantes en el segmento M,, en este
escenario, la creciente ambigiiedad en el segmento M ,, incrementa las tenencias de efectivo. En
segundo lugar, si el segmento M, copa el mercado de activo riesgosos, M, =M , asi, los

agentes ingenuos no participan en los mercados de activos riesgosos, y aumentan sus tenencias
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de efectivo. Finalmente, cuando £ =0 (Easley y O’Hara 2009 y 2013), en este escenario la
tenencia de cada activo depende inicamente de la ambigiiedad idiosincrética, los mercados estan
desconectados, por esta razon, el incremento de la ambigiiedad idiosincrética en el segmento M,

induce una huida al activo libre riesgo (efectivo).

2.4. Ambigiiedad estructural y precios de equilibrio
La oferta per cdpita exdgena de cada activo, x, >0,y X =0 el vector de ofertas. Existe una

fraccion 4 de agentes ingenuos y 1— & de sofisticados, asi, la condicién de equilibrio es:

(2.13) X, (P)+(1-w)X((P)=X .
Las demandas por activos riesgosos a los precios de equilibrio deben satisfacer la restriccion de
presupuesto (2.3) dado el nivel de riqueza @, es decir, 0<w, <@ y 0<w,; <@, asi la demanda
per cépita del activo libre de riesgo en equilibrio es:

W(P)= w, + (1= pywy = —(uP" X, (P)+(1— ) P" X, (P)).

En equilibrio el vector de precios satisface 0 <w(P)<®. Para caracterizar el vector de precios
de equilibrio, se procede evaluando tres casos de referencia para dos casos generales, cuyos
resultados principales se presentan en las proposiciones 2.3 y 2.4.

Caso 1: (Valuacién “correcta” de los activos: 11=0) X (P;)=X y a> P,, entonces:

Pi=a-3.X -p3,f'X .
—— —

Riesgo Riesgo
Sectorial Estructrural

En este caso el mercado estd poblado tnicamente por agentes sofisticados, asi, Py representa el
precio de mercado asociado a la valuacion correcta de los activos (Lintner 1969), es decir, el
precio de mercado de cada activo en t=0 es la media de su precio en =1 descontando el
riesgo estructural y sectorial.

Caso 2: (No participacion: 1,=0) 0<u<l y a,, <P; <a, entonces X,(P;)=0,

X (PH)=X>0,y:

P;=PS—1f‘ﬂEY.

|
Efecto liquidez
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En este escenario extremo, el efecto de la ambigiiedad sobre los pardmetros de la
distribucién inhibe la participacién de los agentes ingenuos en todos los mercados, es decir, la
incertidumbre knightiana se disemina a lo largo del mercado, razén por la cual las tenencias de
activos de los agentes ingenuos se limitan al activo libre riesgo (flight to quality), en
consecuencia, los precios caen por un efecto liquidez, tal que entre mayor es la proporcién de
agentes ingenuos que no participan, menor es la liquidez inyectada al sistema y, por ende, menor

el precio de cada activo:

OF =— 125f<0.
ou  (I-w

Caso 3: (Valuacion bajo aversion a la ambigiiedad: 11=1) X,(P)=X >0y a,. > P,

entonces I, =1 y el vector de precios satisface:

— e
PI = amin _Z?ﬂx X _leaxzr‘lI-]’aXﬂmax X .
—_
Ambigiiedad Ambigiiedad
Idiosincrdtica Estructrunl
Con este vector de precios la prima de ambigiiedad puede definirse como:
max v max QT T v
UP=P,— P, =~y +[Z0 2, |X +[Bo 0 Bl — o T |X -0,

Ambigiiedad Idiosincré trica Ambigiiedad Estructural

Con ello, en un escenario de aversion a la ambigiiedad, el vector de precios puede escribirse
como el vector de precios bajo valuacion “correcta” descontando la prima de ambigiiedad:

P, =P, -UP.
Si el mercado estuviera poblado unicamente por agentes ingenuos, sobre los precios de los
activos existiria un descuento asociado al grado de ambigiiedad presente en la definicion del

escenario probabilistico de planeacion, entre mayor sea el sesgo respecto de los agentes

sofisticados, mas alto sera dicho descuento.

Caso 4: (Precios portafolio cauteloso: 1,=1) O<u<l y a>a,, > P,, entonces
X (P)>=0, X,(P,)>0,y el vector de precios:

Py =Py~ fEGE+ (1= 4)E,,) " UP.
Alternativamente:

Py =B + (1= )8, B+~ 0B, ) 'UP
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Este sistema de ecuaciones para los precios permite evaluar el rol de la interaccién entre

los dos tipos de agentes en el mercado. Por ejemplo, considere que el sesgo de los agentes

ingenuos en términos de la varianza es tal que: = =J0Z, con el escalar 6>1, entonces

P, =P —,u(,qu(l—/,t)éA‘)_l UP vy P,=P +(1—u)5‘(y+ (l—y)g)_lUP, los escalares que pre-
multiplican a UP son una medida del peso de los agentes ingenuos, relativa a la magnitud del
sesgo inducido por la aversién a la ambigiiedad. En este ejemplo, si bien, en el mercado, las
percepciones de los agentes ingenuos inducen un comportamiento cauteloso o prudencial,
mercado a mercado sobre los precios s6lo se descuesta una fraccidn de la prima de ambigiiedad.
En otras palabras, aunque la interaccion de los agentes en el mercado mengua el efecto de la
prima de ambigiiedad, los precios no alcanzan el nivel de valuacidon “correcta”. En este sentido,
es posible evaluar el efecto de la interaccion de los agentes en el mercado calculando una medida

del peso de los agentes ingenuos, relativa a la magnitud conjunta del sesgo sobre la varianza, es
decir, calculando la norma de (EGE+(1-w)=, )"y 1-wE, _ E+(1-w=_ )"

En general, dadoque =,y &, E . > ZE, son definidas positivas, entonces existen una

— max

matriz B no singular, y una matriz diagonal A, con J, >1 para m=1,..,M , tales que: 2

— max

=BAB" y 2= BB” . Donde A es la matriz de eigen-valores de = ="', en este sentido, los

max

elementos de A, ¢, , son una medida del grado de ambigiiedad en los pardmetros asociados a la
varianza para cada activo, y la distancia entre J,,, y J,;, , asociados a los activos con el mdximo

y el minimo sesgo, respectivamente, es una medida conjunta del grado de ambigiiedad.

—-1
=

Adicionalmente, o0,,, es el mdximo eigen-valorde Z & y J,, es el inverso del mdximo

max

eigen-valor de = = . En consideracién a los argumentos precedentes, una medida del peso de

max
los agentes ingenuos, relativa a la magnitud conjunta del sesgo sobre la varianza, es la norma
matricial de (EQE+1- )= ) y == =E+A-wE, )" inducida por la norma
euclidea, la cual se corresponde con los médximos eigen-valores de estas matrices. Asi, como

resultado de la interaccion de los dos tipos agentes en el mercado se tiene:
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Proposicion 2.3: En el equilibrio de portafolio cauteloso, para la norma matricial ||0|

29

. . . 2
inducida por la norma euclidea en RY , 0

£ = Pl < p|UA|

el vector de precios satisface:

|5 = B[ < pa|UF].

Donde 0< p,,p, <1, son los radios espectrales de las matrices (=Z(tE+(1-wZ=, )"y
(1-w=,  E+(1-w=_ )", respectivamente:

1—- )0
P = ~ Y P = (= 200, .
e+ (= )6,

(-3,

Prueba: ver apéndice 2.B.
En este contexto, p, y p, son medida del peso de los agentes ingenuos, relativa a la
magnitud conjunta del sesgo sobre la varianza. Ceteris paribus, si 6, disminuye mayor el
grado de ambigiiedad y, por ende, mayor el peso de los agentes ingenuos (p,), relativo a la
magnitud conjunta del sesgo sobre la varianza. De manera andloga, ceteris paribus, si O,
aumenta mayor el grado de ambigiiedad y, por tanto, mayor el peso de los agentes ingenuos

(p,), relativo a la magnitud conjunta del sesgo sobre la varianza. Esta proposicion plantea que

en el mercado la interaccion entre los dos tipos de agentes mengua el efecto de los
comportamientos cauteloso y prudencial, es decir, reduce el efecto de la prima de ambigiiedad,
pero no lo elimina. La grafica 2.3 confirma un resultado intuitivo, entre mayor es la masa de

agentes ingenuos, mayores las distorsiones en los precios de los activos riesgosos, en el sentido

de que cuando la masa de agentes ingenuos se acerca a la unidad, la cota superior para ||PS - PS,||

se acerca a ||UP

, Yy mds cerca estardn los precios de aquellos que se corresponden con un

equilibrio de valuacién bajo aversién a la ambigiiedad, ||PS,—P,||zO. Este resultado tiene

implicaciones desde las perspectivas de los oferentes, del mercado y de la eficiencia

informacional de los mercados.

2 . . L. . * * .
% La norma "A” , se define como la raiz cuadrada del mdximo eigen-valor de AA , donde A es la matriz

transpuesta conjugada de A .
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Grifica 2.3: cotas superiores para ||PS - P, || y ||P51 -P, || .

TP
AllUP|

0 14O 1

Fuente: Calculos de autor.

Desde la perspectiva de los oferentes, la proposicion 2.3 significa que el descuento sobre el

precio se reduce al emparejarse aleatoriamente a un agente ingenuo con probabilidad s, en este

sentido, Pritsker (2013) argumenta que el reciente auge de los mercados negociados (brokered
markets), en los mercados de crédito interbancario europeos, es una respuesta endogena a la
creciente incertidumbre knightiana, ya que la presencia de intermediarios entre compradores y
vendedores incrementa la eficiencia del mercado, porque los acuerdos de crédito interbancario se
establecen de manera an6nima, es decir, el prestamista se asigna aleatoriamente a un prestatario,
lo cual incrementa la liquidez y el volumen de transacciones.

Desde la perspectiva del mercado, como sugieren Campbell y Mankiw (1989), el agente
representativo, mds que ser un agente plenamente racional,”' es una combinacién lineal entre un
agente racional y un agente siguiendo una regla de dedo, resultado sugerido por la ecuacion
(2.13) y el equilibrio de participacion plena. En este contexto, los resultados de Cutler, Poterba,
y Summers (1989) implican que el agente representativo puede construirse como una

combinacion lineal entre un sofisticado, con =0, y uno ingenuo, con £__ >0, cuando el peso
relativo del altimo tipo es bajo, 1 — 0, lo cual implica que las macro-innovaciones, expliquen

muy poco de la variabilidad de los precios. De otro lado, como argumentan Klibanoff, Lamont, y
Wizman (1998) la relevancia de los macro-riesgos puede estar relacionada con la fuente de la

noticia, en el caso estudiado por estos autores en una semana tipica los precios reaccionan

! En su modelo, un agente que responde a la hipétesis del ingreso permanente.
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suavemente a las noticias macroecondmicas, mientras que en semanas donde una macro-noticia
aparece en la portada del Times la elasticidad de los precios a éstas es mds alta, algo similar
ocurrird si el anuncio lo hace Ben Bernanke o la calificadora de riesgos Moody’s. Estos
resultados sugieren que el agente representativo es la combinacion lineal entre un sofisticado,

con #=0, y uno ingenuo, con S_ >0, cuando u es la proporcién de agentes que considera

que una macro-innovacion es relevante, condicional a que aparece el portada del Times. Entre

mayor credibilidad o sobresaliencia de la fuente, mayor x y la relevancia asociada a las

innovaciones macroecondmicas y, por tanto, menor el precio de los activos.

Desde la perspectiva de la eficiencia informacional de los mercados, los precios corrientes
reflejan el desacuerdo con respecto a los pardmetros que delimitan el escenario probabilistico de
planeacion, en este caso, dicho desacuerdo es inducido por la aversion a la ambigiiedad de una
masa de los agentes en el mercado. En otras palabras, el presente capitulo se centra en la
presencia de sesgos en la informacion trasmitida, los efectos de equilibrio general que inducen la
trasmision de informacion, diluyen estos sesgos s6lo de manera parcial, en esta perspectiva, los
resultados presentados en el presente capitulo pueden considerarse como un equilibrio
informacional interim, donde la incorporacion de informacion acerca de las creencias de los
agentes es sopesada en el mercado.

En el escenario anterior, el grado de ambigiiedad es suficientemente bajo como para que
los agentes ingenuos participen en todos los mercados, asi, en el mercado, el efecto liquidez
inducido por la huida al activo libre riesgo se desvanece como consecuencia la interaccion entre
los diferentes tipos de agentes. Ahora bien, es posible que el grado de ambigiiedad sea tal que el
comportamiento conservador inhiba la participacién de los agentes ingenuos, en un segmento del
mercado. Intuitivamente, puede considerarse al mercado de activos compuesto de dos segmentos
M=M +M,,asi, Z y =

se escriben como matrices en bloques:

max

1,2 :!1,1 :1,2

—1,1
= d e

—

j(e— y:' _ max max

(1]

> =(Z*")" captura la correlacién entre los dos segmentos M, y M,, y E2 =E2)" la

max
percepcion de esta correlacion, por parte de los agentes ingenuos, en un escenario de estrés
donde las macro-innovaciones exhiben maxima volatilidad y relevancia. Como se sefialg, en el

contexto de la proposicién 2.2, la distincion entre cada segmento y su tamafio depende de la
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magnitud del sesgo sobre el valor fundamental, entre menor el precio esperado de los activos en
un segmento del mercado, mayores los incentivos de los agentes ingenuos para no participar en
ese segmento y, por tanto, mayor su tamafio. Asi, el vector de precios de equilibrio puede

escribirse como:

*
3

pr=|
by,
Con esta notacion, el equilibrio inducido por el comportamiento conservador puede
caracterizarse asi:
Proposicion 2.4: (Precios bajo portafolio conservador) Si 0< 1 <1, entonces el equilibrio
es unico y para cada segmento del mercado es alguno de los siguientes:

1. Participativo: Si para el segmento M, se satisface a,, >, ., > P,;] , entonces para

estos para M, mercados las tenencias de activos son X (P)>=0y X, (P")>0, yel

vector de precios satisface:
P _P v—!ll( r—!11+(1 /,l)'_‘ll ) [UP r—!h,]ix)?Mz] r—!ll ( —!11+(1_ﬂ)31;llax 7151,2)?

M, M,

2. No participativo: Si para M, activos se satisface «,, > P,;2>_—a entonces para

M, ,min °
estos para M, mercados las tenencias de activos son tales que X (P)> X, (P)=0

y el vector de precios satisface:

*

P, =Py —1E (UE" +(1- w)ELL) {UP (Emix— £ EI’ZJYMZ} £ =%,

Prueba: ver apéndice 2.B.

Para el segmento M,, el vector de precios esta dado por el precio de valuacion correcta
descontando una combinacion convexa entre la prima de ambigiiedad y el efecto liquidez, este
ultimo inducido por la no participacion en el segmento M, . Los agentes ingenuos no participan
en los mercados donde la ambigiiedad es alta, generando dos efectos que se retroalimentan. De
un lado, al no participar en el segmento M ,, los agentes ingenuos incrementan la demanda por
activos en el segmento M, por esta razon se descuenta, de la prima de ambigiiedad, el efecto

del segmento M,, [UF,, ~E2 X wu, 1. De otro lado, al no participar, las restricciones de liquidez

en el segmento M, se trasmiten hacia el segmento M,, efecto capturado una fraccién del
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término Z"*X u, - En ambos canales, la magnitud de las distorsiones en precios estd asociado a la

percepcion que los agentes ingenuos tienen de la relevancia de las macro-innovaciones y de la

volatilidad de los choques estructurales e idiosincraticos. Ahora bien, la interconexién entre los

mercados también induce efectos del segmento M, al M,. La prima de ambigiiedad que se

carga a los precios en el segmento M, se trasmite al segmento M,, amplificando los efectos

inducidos por la prima de liquidez en ese segmento.

Como se sefial6, Dimmock, Kouwenberg, Mitchell, y Peijnenburg (2013) proveen
evidencia empirica de que la aversién ambigiiedad se asocia negativamente con la participacién
en el mercado de valores y con la fraccion de la riqueza financiera asignada en renta variable, y
que los individuos con una mayor aversién ambigiiedad son mds propensos a vender activamente
las acciones durante la crisis. En el contexto de la crisis de 2008-09, un aumento de una
desviacion estdndar en la aversion ambigiiedad se asocia con un incremento de 3,3 puntos
porcentuales en la probabilidad de venta de acciones. Las proposiciones 2.2 y 2.3 se alinean con
estos resultados empiricos, y sugieren que la no participacion implica efectos cruzados, porque
los agentes sofisticados consideran el vector de precios en su conjunto, nétese que el peso

relativo de estos efectos depende del grado de interconexion de los segmentos, medido por la

2,1

. =2, 2,1
matriz =

, si la relevancia de las macro-innovaciones tiende a cero, =~ seria una matriz nula,
lo cual implica que se anula el canal de trasmision del comportamiento cauteloso del primer al
segundo segmento, asi como el efecto del comportamiento conservador del segundo al primer
segmento. En este sentido, la magnitud de las distorsiones en precios depende de la existencia de
agentes aversos a la incertidumbre, mientras que el canal de transmision de estas percepciones

depende del grado de interconexion “real” entre los mercados.

2.5. Conclusiones

Este capitulo presenta un modelo donde la indeterminacién de las relaciones que definen el
entorno de decision, induce a la reevaluacion de los modelos para evaluar las distintas formas de
riesgo, en particular, en contextos donde la informacién existente, con respecto a elementos
idiosincraticos y sobre las interconexiones entre los mercados, dificulta el proceso de evaluacion
de las pérdidas o ganancias y del grado de exposicién a las distintas formas de riesgo. La
presencia de estos riesgos “no medibles”, denominada en la literatura incertidumbre knightiana,

implica que los agentes en el mercado toman decisiones basados en pardmetros de la distribucion
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de los precios, asociados a los peores estados de naturaleza. Asi, con creencias motivadas por la
posibilidad de fenomenos de “cola izquierda”, las precauciones tomadas por los agentes
aumentan, afectando negativamente la disposicion a realizar transacciones en los mercados
financieros, en este sentido, se discute las condiciones bajo las cuales los agentes aversos a la
ambigiiedad invierten menos en un segmento del mercado (comportamiento cauteloso o
prudencial) o se abstienen de participar en algunos segmentos del mercado (comportamiento
conservador o flight to quality).

Una vez se plantea una taxonomia del comportamiento de los agentes ingenuos, se evalda
el comportamiento de los precios de los activos, en el equilibrio. En un escenario donde todos
los agentes participan, se muestra que al sopesar las creencias de los agentes en el mercado se
mengua el efecto de las distintas formas de ambigiiedad. Sin embargo, cuando los agentes
aversos a la ambigiiedad se abstienen de participar en algunos segmentos del mercado, las
creencias inducidas por la presencia de colas anchas en la distribucion de los precios generan
efectos que se retroalimentan entre los segmentos que componen el mercado de activos, lo cual
amplifica el efecto de la incertidumbre dependiendo del grado de interconexién que existe entre
los mercados. Estos efectos amplificadores sobre los precios constituyen la principal
contribucion respecto de Easley y O’Hara (2009 y 2010).

Dada la naturaleza estatica del modelo desarrollado, una linea de investigacion que queda
abierta es la manera en que los agentes actualizan sus creencias, a medida que obtienen nueva
informacién en el mercado, es decir, la incorporacion del proceso de actualizacién dindmico y la
influencia que éste tiene sobre los precios, la ausencia de este proceso es la principal limitacion
del analisis planteado. Una ventaja del modelo propuesto es el uso de distribuciones normales
para los precios, lo cual sugiere que puede implementarse un proceso browniano para el proceso
de actualizacion. El reto de esta linea emerge al considerar una ampliacién constante del
conjunto de informacion, lo cual puede acarrear mayor ambigiiedad en la medida en que los

agentes evaldan la informacion nueva con un sesgo preexistente.
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3. CONTRATOS DE DEUDA: ANALISIS TECNICO DEL TIPO DE CAMBIO,
SELECCION ADVERSA Y LIQUIDEZ.

3.1. Introduccion

En los mercados de liquidez resulta crucial contar con estimaciones puntuales de sefales de
mercado para evaluar la solvencia de los prestatarios. Asi, las decisiones que afectan el nivel de
liquidez inyectada en el sistema dependeran de las caracteristicas relevantes de los datos. En el
campo préctico, los agentes no pueden esperar por estimaciones de una sefial mejorada con el
beneficio de la retrospectiva, porque en ese momento una oportunidad rentable habrd pasado.
Por esta razon, existe un espacio para la interpretacion de las sefales de interés que suelen
presentar patrones como ciclos y tendencias. La existencia de analistas técnicos expertos en la
evaluacion de dichos patrones se explica, parcialmente, por la necesidad de técnicas para la
extraccion de una sefial en tiempo real; mientras que la percepcion de estos analistas de que
ciertos patrones pueden continuar en el corto plazo muestra que ciertas heuristicas determinan
las apuestas de los agentes en los mercados, y definen el proceso de generacion, procesamiento y
trasmision de determinadas sefiales como informacion publica. En el caso de los mercados de
crédito, esta informacion publica en conjuncién con la informacién privada, es incorporada en
los contratos de deuda. Desde esta perspectiva, el presente capitulo explora la relacién entre
informacion publica y privada en los mercados de crédito.

La literatura existente documenta las ineficiencias en los mercados de crédito asociadas a
asimetrias en informacidn, las cuales emanan del conocimiento privado de las caracteristicas de
los activos que avalan los créditos. Dichas asimetrias generan problemas de seleccién adversa y
riesgo moral, problemas que inducen sobrecostos en el crédito y reducen el nivel de liquidez
inyectado en la economia, a través del endeudamiento -el denominado efecto del mercado de
limones (Akerlof, 1970)-. Gran parte de la literatura incorpora informacion publica sobre los
parametros que determinan la capacidad de pago de los prestatarios, considerados
individualmente. Este texto estudia esta informacién publica y cémo el proceso de incorporacion
de sefiales publicas en los contratos de deuda, afecta el nivel de liquidez y las tasas de interés de
los créditos. En particular, plantea que si los activos de una empresa estin denominados en
moneda extranjera, el tipo de cambio y su tendencia constituyen una sefial publica que puede

usarse para traducir su valor al momento de ofrecerlos como colateral en un contrato de deuda.
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Este capitulo presenta dos contribuciones a la literatura. En primer lugar, muestra que en
mercados de crédito afectados por seleccion adversa, la incorporacion de sefiales publicas
generadas por una tendencia desfavorable del tipo cambio amplifica las ineficiencias inducidas
por la presencia de informacion asimétrica. En segundo lugar, describe las caracteristicas de un
programa de crédito directo que implementa un nivel de inversién que mitiga el efecto de
seleccion adversa y elimina el efecto amplificador de dichas sefiales. En particular, disefia la
respuesta del tamaiio del programa y de la tasa de interés a las sefiales generadas por el tipo de
cambio.

Siguiendo a Philippon y Skreta (2012), el presente capitulo modela un mercado de crédito
donde los contratos de deuda son contingentes en el ingreso de las empresas en busca de liquidez
para financiar nuevos proyectos productivos. Como los activos riesgosos ofrecidos como
colateral en un contrato de deuda estdn denominados en moneda extranjera, su valor en libros
estipulado en los contratos de deuda, se traduce usando las expectativas sobre el tipo de cambio
basadas en las premisas del andlisis técnico; al respecto, Jegadeesh y Titman (2001) documentan
la relevancia de este tipo de estrategias en los mercados financieros. Ahora bien, en condiciones
de estrés financiero, activos de cierta calidad pueden alcanzar un precio de mercado por debajo
de su valor en libros, fendmeno denominado riesgo de deterioro (impairment of assets); los
prestamistas no pueden eliminar este riesgo, porque las caracteristicas de los activos que definen
la solvencia de una empresa son informacién privada.

En este contexto de informacién asimétrica, la hipétesis desarrollada aqui consiste en que
los prestatarios estdn dispuestos a incurrir en el costo de mimetizar a otros agentes con una
capacidad de pago esperada mayor, por esta razon, la respuesta endégena de los prestamistas es
explotar la informacion publica cargando una prima informacional sobre la tasa de interés. En el
margen, esta prima se corresponde con el costo informacional promedio que los prestamistas con
una solvencia esperada menor pagarian por mimetizar empresas mds solventes. En este caso, las
empresas poseen activos denominados en moneda extranjera, con ello el tipo de cambio y su
tendencia constituyen una sefial publica que sugiere la capacidad de pago de las empresas al
momento de repago de los créditos. En consecuencia, la incorporacién de informacién asociada a
una tendencia de apreciacion del tipo de cambio y traducida en un menor valor en libros, induce
un equilibrio caracterizado por una tasa de interés mayor y menores niveles de liquidez

inyectada al sistema y, por ende, de inversion.
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Esta situacion define el espacio para la intervencion; asi, el gobierno implementa un nivel
de inversion que reduce, pero no elimina, las ineficiencias inducidas por seleccién adversa; con
este fin, disefia un programa de crédito directo en donde la informacion revelada por el
mecanismo permite que la tasa de interés sea suficientemente baja, para incrementar el nivel de
crédito, pero suficientemente alta para que el mercado financie el segmento de empresas con
solvencia promedio superior a las que participan en el programa. El gobierno anuncia el tamafio
del programa, creando su propia competencia en el mercado de crédito; una vez los prestatarios
revelan informacién, los prestamistas pueden evaluar la calidad media de las empresas
solicitando créditos en el mercado privado versus crédito publico. Este mecanismo, genera un
costo de estigma por participar en el programa, entre menor sea la proporcion de empresas que
revelan participar en el programa mds alta serd la tasa de interés que satisface el equilibrio
porque menor serd la solvencia media de las empresas solicitando créditos, con ello, el gobierno
puede responder a variaciones en la informacién generada por la tendencia del tipo cambio,
ampliando el tamafio del programa para estabilizar las variaciones en la tasa de interés, y asi
evitar que la inversion se contraiga. En el margen, la respuesta del tamafio del programa es
proporcional al costo informacional promedio que las empresas que no participan en el programa
estdn dispuestas a pagar por mimetizar aquellas con activos de mejor calidad. En equilibrio, el
gobierno paga las rentas transferidas a los prestamistas, por lo cual, el programa es
necesariamente costoso. Sin embargo, los beneficios esperados de los nuevos proyectos de
inversion compensan dicho costo, el cual alcanza una cota inferior.

La interaccion entre informacion asimétrica y expectativas cambiarias, recientemente ha
cobrado interés por el estancamiento en el volumen mundial de comercio. The Economist (2012)
llama la atencién sobre la desaceleracion del volumen del comercio mundial, por ejemplo,
durante el segundo trimestre de 2012 la OECD estima que las exportaciones han caido alrededor
del 4% en el Reino Unido e India, por su parte en Rusia y Sur Africa han caido més de 8%. Este
fendmeno no parece estar asociado a una desaceleracién econémica en el mundo, en su lugar, su
explicacion se encuentra en los problemas de fondeo de nuevos proyectos de inversion en los
mercados usuales de liquidez. Los bancos europeos son jugadores importantes en el mercado de
liquidez para el comercio global, por ejemplo, bancos franceses y espafioles proveen liquidez
que financia alrededor del 40% de las operaciones de comercio internacional de América Latina

y Asia (The Economist 2012).
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Grafica 3.1: Tipo de cambio ddlares por euro: Diario, Febrero- Julio 2012
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Fuente: European Central Bank; www.ecb.int

El incremento en la incertidumbre sobre la salud de la banca europea, se acompafia de una
dificultad creciente para acceder al mercado de ddlares necesarios para financiar las operaciones
comerciales; este fendmeno afecta la capacidad de la banca para desempeiiar su funcién como
intermediario entre unidades superavitarias (prestamistas) y deficitarias (empresas). Este capitulo
contribuye a esta discusion, porque el uso de expectativas fundadas en el andlisis técnico, en
conjuncién con el deterioro de los activos de la banca, permite sintetizar este escenario. De un
lado, expectativas formadas bajo la premisa de que el tipo de cambio y su tendencia, reflejan las
creencias racionales e irracionales de los agentes en el mercado de divisas, asi como sus
necesidades y disponibilidad de recursos. Esta informacion es incorporada y sopesada por el
mercado y reflejada en tendencias que s6lo se modificardn cuando existan cambios en los
factores subyacentes de oferta y demanda (Levy 1966). Como muestra la grafica 3.1, el ddlar
exhibe una tendencia de apreciacion frente al euro entre febrero y julio de 2012, en la medida en
que las expectativas cambiarias extrapolan esta tendencia se captura la creencia de que las
dificultades para obtener ddlares continuardn en el corto plazo.

De otro lado, el deterioro de la calidad de los activos captura la incertidumbre acerca de la
situacion de las empresas que financian las operaciones de comercio, es decir, sobre la salud de
la banca europea. Para junio de 2012, la calificadora de riesgo Moody bajo el rating para los
bancos del Reino Unido: Royal Bank of Scotland, Barclays, HSBC y Lloyds; y de otros bancos
europeos: Credit Suisse, UBS, BNP Paribas, Credit Agricole, Societe Generale, y Deustche

Bank. Este descenso en los ratings se acompaiid del anuncio de que estos y otros bancos
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europeos estaban en una perspectiva negativa, lo cual es sefial de advertencia de que su rating
puede bajar de nuevo en el futuro (BBC 22 de Junio de 2012).%

En el marco del modelo aqui planteado, las dificultades de la banca europea para acceder al
mercado de liquidez y desempefiar su funcién de intermediacién se corresponden con un
escenario de seleccién adversa, en donde bancos con activos riesgosos requieren liquidez en
dodlares, pero enfrentan restricciones de liquidez asociadas a las sefiales sobre la calidad de sus
activos. Este proceso se amplifica dado que los agentes apuestan a que las condiciones que
afectan la capacidad de pago de los prestatarios continuardn en el corto plazo. Los prestamistas
en el mercado mundial pueden explotar la informacién publica asociada a la tendencia del tipo
de cambio, cargando sobrecostos en los contratos de deuda, porque los prestatarios con menor
capacidad de pago esperada estdn dispuestos a transferir rentas a los prestamistas, al mimetizar
agentes con mayor solvencia esperada.

Asi, este trabajo se estructura de la siguiente manera: La seccion 3.2 presenta una revision
a la literatura relacionada. La seccion 3.3 evaluda el equilibrio sin intervencion del gobierno. La
seccion 3.4 explora los efectos de las expectativas sobre un programa de crédito directo. La
seccion 3.5 sintetiza los principales resultados resolviendo el modelo numéricamente.
Finalmente, la seccién 3.6 presenta conclusiones y las vias en las cuales puede extenderse la

discusion planteada.

3.2. Antecedentes en la literatura

Este capitulo se relaciona con la literatura asociada al mercado de crédito en presencia de
informacion asimétrica y al proceso de formacién de expectativas cambiarias usando andlisis
técnico. Existe una creciente literatura que explora el rol de la informacién asimétrica en la
definicién de contratos, y el papel del gobierno para corregir las fallas de mercado implicadas
por la presencia de seleccion adversa. La mayoria de los autores ubica el trabajo de Akerlof
(1970) ‘el mercado de los limones” como la obra que inicia la discusion sobre los efectos de
seleccién adversa. En un contexto de informacion asimétrica, para el caso de los mercados de
crédito, el trabajo de Stiglitz y Weiss (1981) establece los lineamentos de modelos en los cuales

la seleccion adversa puede inducir racionamiento de crédito. Adicionalmente, Calomiris y

2 ‘. ; . .

Al explorar en la pagina web www.bbc.com usando el motor de busqueda “AAA rating”, puede realizarse un
breve seguimiento a las noticias presentando el anuncio de bajar la calificacién o la entrada en evaluacion para el
rating de bancos, empresas y paises europeos por parte de calificadoras de riesgo como Moody.
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Gorton (1991), y Mishkin (1991) proveen evidencia histérica del rol de la informacién asimétrica
en las crisis bancarias.> Asimismo, Myers y Majluf (1984) y Nachman y Noe (1994) establecen
las condiciones bajo las cuales la deuda es preferida a otras formas de fondeo de oportunidades
de inversién;** en particular, estos ultimos demuestran que un contrato de deuda es el 6ptimo
(Gnico) si y sélo si los flujos de efectivo estdn clasificados por dominancia estocdstica
condicional, la cual significa que los mejores tipos exhiben una mayor probabilidad de
incrementar su ingreso, condicional a que han alcanzado cierto ingreso.

En general, los trabajos que exploran informacion asimétrica sefialan que ésta genera
problemas de seleccion adversa y riesgo moral. En periodos de tranquilidad, existen instituciones
y contratos que permiten reducir los efectos de estas fallas de mercado; sin embargo, estos
problemas pueden afectar el nivel de liquidez que se inyecta en el mercado en situaciones de
estrés financiero. En consecuencia, la falla de mercado subyacente implica diferentes programas
de gobierno que pueden restablecer el mercado de crédito o reducir la pérdida asociada a dicha
falla.”> En esta linea de estudio, Mankiw (1986) establece el rol de la politica de subsidios a la
inversion en la correccién de imperfecciones de mercado asociadas a la seleccién adversa.
Siguiendo el trabajo de Mankiw (1986), Minelli y Modica (2009) concluyen que subsidios sobre
la tasa de interés y subsidios a la inversion son medios equivalentes para reestablecer la
eficiencia. Aghion, Bolton, y Fries (1999) y Philippon y Schnabl (2009) analizan programas de
recapitalizaciéon bancaria. En un contexto de sobreendeudamiento, Philippon y Schnabl (2009)
analizan este tipo de programa y concluyen que la recapitalizacion es eficiente, si los beneficios

de los créditos de menor riesgo, superan el costo de las transferencias implicitas a los tenedores

* Allen y Carlleti (2008) y los comentarios a su trabajo, presentado en el marco del simposio de la Federal Reserve
of Kansas City: Maintaining Stability in a Changing Financial System, presentan una extensa discusién a propdsito
de los diferentes aspectos de las crisis financieras y los problemas de liquidez asociados a éstas, entre los que
destacan los problemas de coordinacién entre depositantes, corridas bancarias, (ver Diamond and Dybvig 1983 y
Chari 1989) y los problemas de informacién asimétrica. Allen y Carlleti (2008) proveen evidencia de estos
fendmenos a la luz de la crisis de 2008; evidencia adicional a favor del rol de la informacién asimétrica es
presentada por Heider, Hoerova y Holthausen (2008), Duffie (2010), y Gorton (2009).

* DeMarzo y Duffie (1999) demuestran bajo qué circunstancias un contrato de deuda es 6ptimo. Ver Faure-
Grimaud y Gromb (2004) y Aghion, Bolton y Tirole (2004) para el andlisis de los problemas asociados al monitoreo
de las empresas y sus proyectos de inversion: los tipos de contratos y los problemas de liquidez asociados.

* Landier y Ueda (2009) proveen una sintesis de las diferentes formas de intervencién, sus pros y contras.
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de deuda. Aghion, Bolton, y Fries (1999) muestran que la recapitalizacién condicional a la
liquidacién de la cartera vencida contribuye a que los bancos sean més prudentes.*®

Philippon y Skreta (2012) y Tirole (2012) estudian el disefio Optimo de programas
gubernamentales para restaurar el mercado de liquidez en presencia de informacién asimétrica; el
rasgo comun de sus modelos es que las opciones de las empresas por fuera del programa son
dependientes del mecanismo disefiado por el gobierno, lo cual, para estos autores, es una de las
principales falencias de la literatura precedente. En mercados de liquidez afectados por
problemas de seleccién adversa y riesgo moral, Tirole (2012) muestra que el gobierno sobrepaga
Optimamente por los activos, limpia el mercado de sus activos mds toxicos a través de una
mezcla de buybacks e inyecciones de capital, y deja que las empresas con los activos més fuertes
se financien en el mercado. Philippon y Skreta (2012) estudian el disefio de intervenciones para
mitigar los efectos de la seleccion adversa en los mercados de financieros. En particular, estos
autores muestran que el disefio de programas de crédito directo, permite implementar un nivel de
inversion que mitiga los efectos de la seleccion adversa, pero no los elimina. En la medida en
que participar en un programa del gobierno, acarrea un estigma y las opciones de quienes no
participan del programa son mecanismo dependientes; la tasa de interés es suficientemente baja
para que el gobierno financie las empresas con activos toxicos, mientras que las empresas con
activos madas fuertes son financiadas en el mercado privado. En los dos modelos las
intervenciones son necesariamente costosas, en el caso de Tirole, la intervencion maximiza el
beneficio social, dado el costo sombra de los recursos fiscales; mientras que Philippon y Skreta
muestran las condiciones bajo las cuales el costo de la intervencion es minimo.

La literatura precedente analiza el rol de la informacion asimétrica en términos de su
afectacion al nivel de liquidez y sus implicaciones para el disefio de programas del gobierno que
buscan que la informacién privada sea revelada. La literatura parte del supuesto de que ciertos
parametros que determinan las distribuciones de probabilidad del valor de los activos
colaterizables o de los nuevos proyectos de inversion, son informacion publica. Siguiendo a
Philippon y Skreta (2012), el presente trabajo resalta la relevancia de la informacién publica y el
proceso a través del cual ésta se incorpora en los contratos de deuda. La hipdtesis que se

desarrolla aqui, consiste en que en un mercado de crédito con informacién asimétrica, la

%% En un contexto de contagio, Diamond y Rajan (2005) muestran que una recapitalizacién puede inducir resultados
ineficientes por que la demanda de liquidez por parte de gobierno incrementa las presiones sobre el mercado de
liquidez y la tasa de interés.
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informacion publica genera rentas informacionales que los prestamistas pueden explotar, dado
que los prestatarios estdn dispuestos a incurrir en el costo de mimetizar a otros agentes mas
solventes. En este caso, las empresas poseen activos denominados en moneda extranjera, lo cual
constituye una sefial publica sobre el valor en libros de los activos ofrecidos como colateral en un
contrato de deuda. En este sentido, se propone un modelo donde las empresas, usando
expectativas cambiarias, traducen el valor en libros que sus activos tendrdn al momento del
repago de los créditos. La principal contribucién del andlisis aqui presentado, consiste en evaluar
los efectos de la interaccion entre expectativas cambiarias y seleccion adversa, sobre los niveles
de crédito y de inversion, lo cual define el espacio para la intervencién y permite explorar la
microestructura de un programa gubernamental de crédito directo.”’

La introduccién de expectativas basadas en las creencias de los agentes sobre el
comportamiento del tipo de cambio en el corto plazo, sugiere que la gestiéon de la exposicién al
riesgo cambiario permite reducir las vulnerabilidades que afectan el valor en libros de una
empresa (Papaioannou 2006). Esta idea se sustenta en la evidencia de una correlacion positiva
entre el tipo de cambio y el valor en libros (Jorion 1990). Aunque para monedas sujetas a
arbitraje este efecto podria estar sobreestimado,” la exploracién del comportamiento del tipo
cambio a través del anélisis de micro datos sugiere que el arbitraje es limitado y,29 por tanto, que
la gestion del riesgo cambiario permite controlar la exposicion a la volatilidad del tipo de
cambio. Por esta razén, este trabajo utiliza los elementos asociados a la formaciéon de
expectativas, en particular, la literatura relacionada con el rol de la heterogeneidad de los agentes
al momento de analizar la formacién de expectativas cambiarias. La contribucién en este campo
consiste en plantear el efecto de la heterogeneidad de agentes y sus expectativas sobre el
mercado de crédito afectado por informacién asimétrica.

Jongen, Verschoor, and Wolff (2008) sefialan que hay dos vertientes que exploran la

existencia de heterogeneidad en las expectativas y/o creencias. La primera vertiente argumenta

7 En un contexto de sobreendeudamiento, Philippon (2010) analiza el disefio de programas para rescatar el sistema
financiero en economias abiertas. Su trabajo muestra que los rescates coordinados mejoran la eficiencia mediante el
aumento de la inversién global y la reduccidn de las tasas de interés globales. Sin embargo, los rescates financieros
globales no son viables a menos de que exista un alto grado de coordinacién, debido a que requieren aplicar
impuestos sobre extranjeros y redistribuir el dinero a los bancos nacionales.

% Dufey y Srinivasulu (1983), aplicando la hipétesis de los mercados eficientes, observan que en un contexto de
arbitraje “el riesgo cambiario no existe; incluso si existiera, no necesita ser cubierto; si tuviera que ser cubierto, las
empresas no necesitan cubrirlo” (Dufey y Srinivasulu 1983, 54)

* Fenémeno que motiva gran nimero trabajos empiricos y tedricos; para una revisién de la literatura ver Jongen,
Verschoor, and Wolff (2008).
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que la dispersion de las creencias surge de rigideces en el proceso de la transmisiéon de la
informacion; en este sentido, la heterogeneidad en las creencias de los agentes es causada por un
supuesto informativo. La segunda vertiente asume que todos los participantes en el mercado
tienen distintas opiniones sobre variables econdmicas, incluso cuando poseen los mismos
conjuntos de informacién. Este trabajo se mueve en el espacio de esta segunda vertiente. En
particular, en la literatura que vincula las variaciones del tipo de cambio en el corto plazo con la
presencia de operadores ruidosos (noise traders).

En la literatura, la heterogeneidad en los agentes se modela usando dos tipos de agentes:
fundamentalistas definidos como aquellos agentes que forman sus expectativas vinculando las
variaciones del tipo cambio con la variacion en los fundamentales macroecondémicos; y analistas
técnicos (chartists o noise traders) definidos como seguidores de tendencias, es decir, agentes
que extrapolan la tendencia del tipo de cambio al momento de formar sus expectativas. La
diferencia entre estos dos tipos de agentes es la manera en que incorporan la informacion publica
en sus expectativas, no la informacion en si misma. Asi, en ausencia de variacion en los
fundamentales, los fundamentalistas apuestan a que el tipo de cambio retorne a su valor
fundamental, mientras que los analistas técnicos apuestan por que la tendencia continde.”® En
este contexto, Frankel y Froot (1986, 1988, 1990), usando encuestas a los participantes en el
mercado realizadas por Money Market Services, Inc. y Financial Report, encuentran evidencia
de que los métodos propios del andlisis técnico son las principales herramientas en la formacion
de las expectativas cambiarias de corto plazo. Allen y Taylor (1990 y 1992) analizan la
influencia de los métodos de tipo técnico en el mercado de divisas de Londres y concluyen que
en el de corto plazo el 90% de todos los encuestados utiliza métodos de este tipo cuando forman
expectativas. Cuando el horizonte de proyeccion se extiende de 3 meses hasta los 12 meses, se
favorece el uso de métodos de corte fundamentalista.

Bajo la linea de investigacion planteada por los trabajos de Frankel y Froot (1986, 1988
y1990), otros autores exploran la formacion de expectativas, en modelos que incorporan la
estructura de los mercados de divisas como una fuente potencial de exceso de volatilidad.
Usando el modelo de De Long, Shleifer, Summers y Waldman (1990), trabajos como los de Hau
(1998), Kilian y Taylor (2001), Jeanne y Rose (2002), Evans y Lyons (2002), Bauer y Herz

30 - 1+ . L, . L. . .
Si bien los analistas técnicos poseen toda una gama de heuristicas asociadas a los patrones de las series de datos,
la literatura relacionada con expectativas cambiarias se centra en esta regla.
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(2003), y De Grauwe y Grimaldi (2006), introducen el comportamiento de diferentes tipos de
agentes en el mercado, tales como fundamentalistas y analistas técnicos; estos ultimos,
denominados noise traders, crean volatilidad adicional en el mercado cambiario por su reaccion
al ruido que ellos mismos crean, proceso que aumenta el riesgo en el mercado de divisas e
induce a que los fundamentalistas (arbitrajistas) sigan la tendencia. Asi, las expectativas de los
agentes pueden parecer racionales en presencia de noise traders, porque las predicciones se
autocumplen en el mercado (Jeanne y Rose 2002; Bauer y Herz 2003).

En perspectiva al andlisis desarrollado en este texto, la literatura provee evidencia a favor
de la hipétesis de que en los mercados financieros y de divisas, los métodos propios del anélisis
técnico son una herramienta de importancia en la formacion de expectativas cambiarias. Por esta
razon, este capitulo argumenta que los agentes reaccionan a las sefiales publicas generadas por
la tendencia del tipo cambio e incorporan esta informacién publica en los contratos de deuda.
Con ello, se explora el efecto potencial que este proceso de incorporacion de sefiales publicas

tiene los mercados de liquidez afectados por problemas de informacion asimétrica.

3.3. Equilibrio descentralizado

Este capitulo sigue de cerca el modelo de intervenciones Optimas en presencia de seleccion
adversa de Philippon y Skreta (2012). El aporte principal del analisis aqui presentado consiste en
evaluar los efectos de la interaccion entre expectativas cambiarias y seleccion adversa sobre los
niveles de liquidez e inversién y la microestructura de un programa gubernamental de crédito
directo. En este sentido, esta seccion analiza la existencia de un espacio para la intervencion del
gobierno: la subseccion 3.3.1. describe la linea temporal del modelo y la estructura de los
contratos de deuda, con ello se definen los riesgos implicitos en los contratos y la capacidad de
pago esperada de los prestatarios; la naturaleza de la informacién incorporada en los contratos de
deuda determina los términos de éstos, asi, la subseccion 3.3.2 presenta el equilibrio sin
intervencidn en un contexto informacion simétrica; y la subseccion 3.3.3 desarrolla el equilibrio
sin intervencién en un ambiente de informacion asimétrica, contexto en el cual existen rentas
informacionales que puede ser explotadas por las partes en un contrato, con lo cual, la
informacién publica generada por la tendencia del tipo de cambio impacta los niveles de

inversion y liquidez, impacto capturado por la ecuacion (3.13).
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3.3.1. Estructura temporal y contractual.

La linea temporal de este modelo consta de dos periodos. En el primer periodo ( =1), las
empresas con base en informacién privada y publica deciden si invierten en un proyecto de
inversion y si aceptan o no contratos de endeudamiento. Los agentes observan el tipo de cambio
vigente e,, forman sus expectativas, y actualizan el valor en libros de los activos. Mientras, en
esta seccion los contratos de deuda son privados, en la seccién 3.4 se introducen los contratos

ofrecidos por el gobierno. En el segundo periodo (t = 2) , todos los pagos se realizan.
Las condiciones iniciales del modelo estdn dadas por el tipo cambio ¢, la cantidad de

efectivo que las firmas poseen ¢, >0 (activo libre de riesgo, con tasa libre de riesgo igual a
cero). Adicionalmente, las empresas poseen un activo riesgoso y reciben un proyecto de
inversion que requiere financiamiento y genera un rendimiento esperado positivo en r=2.
Formalmente, los proyectos de inversion tienen un costo conocido x que se cubre en =1y
generan un ingreso en =2, el cual es una variable aleatoria v e[0,V]. Se asume que los
proyectos de inversién generan un valor presente neto esperado positivo y que las empresas
necesitan endeudarse para financiar los proyectos de inversién: E[v]> x> c,. Asi, la necesidad
de liquidez de una empresa es [ = x—c,. De igual forma, se supone que la tasa de descuento es
cero y que las empresas son neutrales al riesgo.31 Estos supuestos tienen dos implicaciones
basicas; en primer lugar, si alguna empresa deja de invertir, ello se traduce automaticamente en
una pérdida econdmica; en segundo lugar, las empresas, en principio, tienen incentivos para
firmar un contrato de endeudamiento.’? Las variables v,l,x,y ¢, estin medidas en la misma
unidad monetaria, por ejemplo, considere bancos que desempefian la funcién de intermediarios
entre empresas e inversionistas en proyectos de comercio internacional cuyas operaciones se

realizan en dodlares; en este caso, los bancos poseen dolares en “caja” que pueden usar para esos

proyectos de comercio, pero requieren ddlares de la banca internacional.

3! Considerar que la tasa de descuento es cero, simplifica el calculo del valor presente neto del proyecto, ya que v se
realiza en el segundo periodo, mientras que el flujo de efectivo se estima en el primer periodo, esto implica que el
valor presente neto cambiaria con la tasa de descuento pero mantendria el supuesto de que éste es positivo. En otros
casos el descuento afecta cada lado de las ecuaciones sin afectar los resultados principales.

32 Ello significa que en el mercado de crédito la condicién de participar es equivalente condicional en si invierte o si
toma prestado.
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Como se sefialé anteriormente, este contexto es similar al panorama actual del comercio
internacional donde la banca europea provee una parte sustancial de la liquidez que requiere el
comercio de Asia y América Latina (The Economist 2012). Estos bancos poseen activos
denominados en euros, los cuales pueden transar en el mercado o usar como aval para obtener la
liquidez que requieren para los nuevos proyectos de inversion. Como las operaciones se realizan
en el mercado mundial, la moneda doméstica es el dolar y la extranjera el euro. En este
escenario, existen dos tipos de riesgo: de un lado, el riesgo de deterioro, el cual presiona los
precios de los activos colaterizables por debajo de su valor en libros y se encuentra asociado a la
creciente incertidumbre sobre la salud de la economia europea; y, de otro lado, el riesgo
cambiario asociado a la dificultad para obtener los dolares necesarios en los mercados
internacionales de liquidez.

Siguiendo los International Finance Reporting Standards (/FRS), los riesgos cambiario y de
deterioro son de naturaleza distinta, convencion ampliamente usada en los estdndares financieros
en distintos paises. El riesgo cambiario se presenta al momento de “traducir” el valor en libros de
los activos a la fecha de la transaccién, mientras que el riesgo de deterioro estd asociado a un
cambio en el valor presente de los flujos de efectivo asociados a dicho activo; es decir,
variaciones en la tasa de descuento o en los flujos de efectivo. Para una empresa el riesgo de
deterioro consiste en que la calidad de sus activos puede disminuir, si su situacion financiera se
deteriora con el tiempo debido a la mala gestion, una mayor competencia o una economia débil.

Formalmente, las empresas poseen activos riesgosos denominados en moneda extranjera,
cuyo valor en libros en =2 es A’ asi, el valor en libros y el hecho de que los activos estdn
denominados en moneda extranjera, constituyen una sefial publica acerca del precio de los
activos en el siguiente periodo. En este sentido, los agentes deben traducir este valor en libros
para incorporar esta informacion ptiblica en los contratos de deuda. Como los contratos se firman

en t=1, el valor en libros en moneda doméstica que los activos tendrdn en =2, se traduce
usando las expectativas cambiarias: A=g,A", donde A es valor en moneda doméstica y
&, = E|[e,] son las expectativas en ¢ =1 sobre el tipo de cambio en el segundo periodo.

A fin de definir el proceso de formacién de expectativas, se explora la existencia de
heterogeneidad en las expectativas y/o creencias. En este sentido, se asume que todos los
participantes en el mercado tienen distintas opiniones sobre variables econdmicas, incluso

cuando poseen los mismos conjuntos de informacion. Las expectativas se forman con base en la

84



informacion disponible para los agentes en el primer periodo y se ajustan segun la tendencia del
tipo de cambio:
(3.1) &, =¢ +1(e, —¢,)

Donde 0<7<1 es el pardmetro que mide la sensibilidad de los agentes a la informacién
generada por la tendencia del tipo de cambio (Allen y Taylor 1990, 56). Este proceso de
formacion de expectativas es sugerido por el uso de métodos propios del anélisis técnico, los
cuales descansan sobre cuatro premisas: 1) El tipo de cambio de mercado es determinado
unicamente por la interaccién entre oferta y demanda; 2) oferta y demanda son determinados por
gran variedad de factores tanto racionales como irracionales, que son ponderados en el mercado
automdtica y continuamente; 3) los precios de los activos se mueven en tendencias durante
intervalos de tiempo considerables; y 4) variaciones en la tendencia son causadas por cambios en
oferta y demanda (Levy 1966, Allen y Taylor 1990).

Como muestran Frankel y Froot (1986, 1988, 1990), y, Allen y Taylor (1990 y 1992), la
influencia del andlisis técnico, prima en la formacién de expectativas de corto plazo. Ahora bien,
cuando el horizonte de proyecciéon se extiende, se favorece el uso de métodos de tipo
fundamentalista. Jeanne y Rose (2000), y, Bauer y Herz (2003) proveen evidencia adicional
sobre la importancia de este tipo de expectativas para explicar hechos estilizados de la volatilidad

del tipo de cambio. Para estos autores 77 representa una fraccién exdgena de chartistas y 1—7 de

fundamentalistas (Jeanne y Rose 2000, 14; Bauer y Herz 2003, 24).>> Si =0 entonces

E, [ez]:el, asi, en ausencia de variacion en los fundamentales el tipo de cambio no deberia

variar, lo cual captura la presencia de fundamentalistas. Si se agudizan las percepciones acerca
de que la tendencia del tipo de cambio continuard en el corto plazo, la proporcién de chartistas
crecerd, induciendo a que fundamentalistas (actuando como arbitrajistas) racionalmente sigan la
tendencia, mds que combatirla (Shleifer y Vishny, 1997; De Long, Shleifer, Summers y
Waldman, 1990). Asi, las expectativas de los agentes pueden parecer racionales en presencia de

noise traders, porque las predicciones se autocumplen en el mercado.

33 . . . .
Por ejemplo, supongamos que el costo exdgeno de entrada para los chartistas es una constante conocida C,

mientras que el beneficio es una variable aleatoria B, tales que: 77 = Pr[BC > Cc], en general, esta probabilidad

responde a las creencias de los agentes, las cuales pueden ser no bayesianas o no satisfacer la ley de las expectativas
iteradas.
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El pardmetro 7 permite evaluar el impacto de variaciones en la sensibilidad de los agentes
a la informacién generada por la tendencia del tipo de cambio y cémo ello impacta el mercado
de crédito. Una apreciacién de la moneda (e, <e,) reduce el valor en libros del activo, lo cual
mengua la capacidad de pago esperada en el segundo periodo, la magnitud del efecto depende
del tamafio de la apreciacién y de 7. Viceversa, si una depreciacion tiene lugar, el valor en
libros aumenta y ello mejoraria la capacidad de pago esperada de los agentes.

En un contexto de estrés financiero, el precio de los activos tiende a caer por debajo de su
valor en libros, asi, las empresas eventualmente pueden vender sus activos en el mercado en
t =2 recibiendo un pago aleatorio a €[0,A], bajo este supuesto, se incorpora el riesgo de
deterioro de los activos. Con ello el ingreso total de la empresas en t=2: y=a+v, es una
variable aleatoria y €[0,Y], la agregacion de los ingresos por la venta de activos riesgosos y los
provenientes de los proyectos de inversion en ¢ =2 . Donde:

32) Y=A+V,
en adelante Y es el parametro de interés que permite recuperar la sensibilidad de los agentes a la
informacion generada por la tendencia, y como ésta impacta los contratos de deuda y la
capacidad de pago de los prestatarios. Bajo estas condiciones, la variable aleatoria y tiene una

distribucion f (y G,Y) con soporte [O, Y], la cual es una convolucion de las distribuciones de a y

v. Las empresas conocen privadamente la calidad de sus activos indexada por un tipo 8 €[6,0].
El tipo condiciona el ingreso total y se encuentra referido a los elementos que sélo la empresa
observa; por ejemplo, la composicion de su portafolio, la tasa de descuento o los flujos de
efectivo asociados al activo, entre otros. Los tipos se distribuyen de acuerdo a la funcion de
distribucién acumulada G(H) y densidad g(@) en [6,0 ]. Para hacer la informacién privada
relevante, se supone que en el mercado se observa y, con ello se evita que las partes definan
contratos sobre a o v separadamente.”*

Asi, el efecto de las expectativas es capturado por el pardmetro Y y el deterioro es
capturado por €. Con estos pardmetros, la caracterizaciéon de los riesgos se hace explicita en

términos de la funcién de distribucion bajo los siguientes supuestos:

4 . . . .. . ., ..

** Este supuesto simplifica la estructura del modelo, los resultados se sostienen permitiendo informacién asimétrica
sobre los proyectos de inversion, es decir, permitiendo algin grado de correlacién entre el valor de mercado de los
activos y los rendimientos de los proyectos de inversion.
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Dominancia estocdstica de primer orden en Y: (DEP) F (y H,Y)S F (y 0,y ') paraY>Y'y
Vy, 0.
0,Y .
Hazard rate decreciente en 6 (HRD): h(@): 1 fl(:y 9 2} es decreciente en € Vy,Y.
J— y s

El supuesto de DEP no indica que los ingresos probables sean mds altos bajo una u otra
distribucién. Al incorporar la sensibilidad de los agentes a la informacion generada por la
tendencia (77 >0), este supuesto indica que para cualquier realizacién del ingreso § la
probabilidad de obtener al menos ese nivel ingreso, es menor cuando se observa una apreciacion

del tipo de cambio (el < eo): Pr(y > y‘Y) >Pr(y>9

Y'). Esto significa que variaciones en la
percepcion de la tendencia cambiaria, afectan la capacidad de pago esperada de todos los tipos.
Noétese que h(@) representa la frecuencia con la que un tipo @ alcanza un mayor nivel de
ingreso, condicional a que ya alcanzo el nivel de ingreso y; en este sentido, € indexa la calidad
de los activos. Asi, bajo el supuesto de HRD se induce un orden natural de los tipos en (0,61,
en la medida en que la frecuencia de eventos de ingresos superiores a y, condicional a que ya se
alcanz6 ese nivel, es mayor para 6 alto, 4(6")> h(6) V6> 6~ (Nachman y Noe 1994).

Con estos ingredientes, en el mercado crédito un contrato es la dupla: {l, H( y)}. Donde [ es
monto prestado y u(y)=min{y,rl} es el plan de repago, con r la tasa de interés bruta. Notese

que u(y) es una funcién no decreciente y concava en el ingreso total.

Grifica 3.2: Contrato de deuda

u®y)

rl “Y(Sz) Y(e;)

Fuente: Calculos del autor.
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La grafica 3.2 muestra el efecto de la sensibilidad de los agentes a la informacién generada

por la tendencia del tipo de cambio sobre los contratos de deuda. Al observar una apreciacion

(e, < eo), esta grafica permite comparar un escenario donde =0y E [ez]z e,, con uno donde
los agentes son sensibles a la tendencia cambiaria 7 >0. Sien ¢ =1 el tipo de cambio se aprecia,

agentes mds sensibles a la tendencia cambiaria esperan que el espectro de pago de las empresas
se contraiga, efecto reseflado en la grafica 3.2 por la reduccién en el drea asociada al excedente
del prestatario. El efecto sefialado mantiene la tasa de interés inalterada; ahora bien, para
construir un retrato completo, debe evaluarse la tasa de interés, la cual estd definida por la
capacidad de pago esperada de los agentes.

La funcién de repago esperado es:

(33)  p(rL.6.Y)=[ min{y.rl} £ (0.V)dy.

la cual es una funcién no decreciente en Y, rl y €. Intuitivamente, una apreciacién reduce el
valor en libros estipulado en los contratos; si el délar se aprecia, los activos denominados en
euros exhiben un menor valor en el mercado mundial. Asi, la sensibilidad de los agentes a la
informacion generada por la tendencia, induce a que una apreciacion se traduzca en una
reduccion del valor del posible colateral de los créditos, menguando el repago esperado.

Formalmente, para ver que el repago esperado es no decreciente en Y (pY > 0) > considérese

Y >Y' y la diferencia en el repago esperado asociado a cada uno:

p(rl,0,Y)— p(rl,0,Y") = j:oy'(y)[F(yG,Y') —F(y6,Y)]dy > 0.

Esta desigualdad es no negativa por DEP y dado que u es una funcién no decreciente en y.?®

Conello, p, 20.
En los contratos de deuda, un incremento en la tasa de interés afecta a los prestatarios que
han alcanzado al menos el nivel de ingreso rl. Asi, al incrementar el umbral de repago:

p, =1-F(r6,Y)>0,

* Para simplificar la notacién (0p/0z) = p, y ©*p /(3W(3z) = p,,.- Asi, p,, representa la derivada con respecto

a la variable compuesta rl.
% 11'(y) representa el cambio en el repago.
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se obtiene una medida del costo marginal para el prestatario, de un incremento en el monto de
intereses al nivel de ingreso r/, el cual se corresponde con la probabilidad de que un tipo &
obtenga al menos el nivel de ingreso rl.

Bajo el supuesto HRD, la frecuencia con la que un tipo estd arriba del umbral es mayor
para tipos mds altos, ello significa que estos tipos pueden cubrir un repago mds alto. Como el

umbral puede ser definido en cualquier nivel, la probabilidad de tener un flujo de efectivo més

alto 1-F (y 0,Y ) es una medida del costo marginal de incrementar el repago al nivel del flujo de

efectivo y. Con base en este andlisis, podemos calcular el costo marginal relativo, para el
prestatario, de incrementar el repago al nivel de ingreso y al tipo @ vis- a-vis @'(Nachman y
Noe 1994):

1-F(y0'.Y)

0,0’
6H D=0

vy, Y,0>0".

En otras palabras, para un prestatario con activos de calidad indexada por ', ¥ (y) representa

el costo marginal de mimetizar una empresa con activos de mejor calidad &. El supuesto HRD

permite escribir contratos de deuda tales que el costo marginal de mimetizar es decreciente en y,

oy’ /8)1 <0.” Usando esta dltima condicién, el apéndice demuestra  que
F(y‘@',Y) > F(y‘H,Y) , la idea de esta prueba es que ﬁye’gv/éy <0 no indica que los ingresos
probables sean mds altos bajo la distribucion condicionada en € o @', en su lugar, este resultado

indica que para cualquier realizacién del ingreso § la probabilidad de obtener al menos ese nivel

ingreso es menor para un tipo 6'.

Con ello, surgen tres resultados de interés: i) ¥%? (y) <1; para las empresas con activos
mads toxicos, este costo es mas bajo y menor la unidad, mientras que para los tipos mds similares
a @, este costo es mds alto y cercano a la unidad. Por esta razén, los tipos 8'< @ 6ptimamente
buscan mimetizar 6. Asi, el orden inducido por HRD es tal que los tipos mds bajos prefieran
repagos mds altos, es decir, mimetizar tipos de mejor calidad.®® ii) el repago esperado es una

funcién no decreciente en 8, considere:

7 0y" Joy = y*7 (W(6) —h(@8"))< 0

¥ Usando este tipo de argumento, Nachman y Noe (1994) muestran que bajo el supuesto de HRD los contratos de
deuda son 6ptimos para las empresas, en el sentido en que un contrato de deuda induce un equilibrio Nash-Bayes.
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p(r1,0,Y)- p(r,0",Y)=[" 5 W[F (0, 1)~ F(0. 1)y 2 0.

De donde: p, =0. iii) Notese que los supuestos DEP y HRD garantizan que los riesgos

capturados por los pardmetros Yy 6 sean comparables, en cuanto a dominancia estocdstica de
primer orden y el efecto sobre la capacidad de pago esperada. En este sentido, los agentes en el
mercado de crédito, usan informacién publica y privada para separar los riesgos en los contratos
de deuda.

En sintesis, esta subseccion muestra que la funcién de repago esperado es no decreciente
en la media del ingreso total, el umbral de repago y el indice de calidad de los activos. Si bien
estos tres resultados son intuitivos, el tercero requiere de la observacion de que el indice de
calidad es tal que define, implicitamente, un orden sobre la calidad de los activos y en el margen
el costo de endeudamiento es menor para las empresas de solvencia relativamente mas baja. Con
estos elementos, puede determinarse el rol diferencial de cada tipo de informacién, para lo cual
se exploran dos contextos: informacion simétrica, donde toda la informacion es publica, versus
informacién asimétrica donde & es informacién privada y la tendencia del tipo de cambio es
informacion publica. En lo que resta de esta seccidon, ambos casos se estudian en un entorno

descentralizado, mientras que en la seccion 3.4 se introduce el entorno centralizado.

3.3.2. Equilibrio descentralizado: Informacion simétrica
En un contexto de informacién simétrica, la tasa justa de interés 7, se define por la condicién de
beneficio esperado cero:

35) plo.rLy)-1=0.
Esta ecuacion mide las rentas informacionales que los prestatarios transfieren a los prestamistas,
IR = p(rl,8,Y)—1, en un contexto de informacion simétrica, ningun agente puede explotar la
informacién publica incorporada en los contratos, en consecuencia, las rentas informacionales

son constantes e iguales acero bajo 7, . Los prestamistas asignan un contrato tipo especificado: la
tasa de interés que cada empresa paga se corresponde con la calidad de sus activos {r; }96[@@]’ y
se firman un continuo de contratos {l,,u(y)}ge[g,g]. Cada contrato es tal que las empresas que
poseen activos de mejor calidad, reciben una tasa de interés mdas baja. Esto ocurre porque los

agentes no pueden explotar cambios en la informacién acerca de la calidad de los activos, la

90



variacion en las rentas informacionales para cualquier tipo es cero; derivando (3.5) con respecto

a @ se tiene:

36 Yo__Pocg
TS

9

esta ecuacion captura el efecto de sustitucion entre la calidad del colateral y tasa de interés; asi,
entre menor la tasa de interés mayor es la calidad que se exige del colateral, entendida como una
mayor frecuencia de ingresos por encima de cierto nivel.

Andlogamente, cambios en la informacién publica, generada por la tendencia del tipo de
cambio e incorporada en las expectativas cambiarias, no pueden ser explotados por los agentes.

Asi, si se observa una apreciacion (e1 < eo), derivando (3.5) con respecto a 77:

37 Y0 (e —e, )A*(ij
on

>0 Vo,
lprl

(rs.0.v)

esta ecuacion captura, nuevamente, un efecto de sustitucion entre la tasa de interés y el valor del
colateral. Asi, un incremento en la sensibilidad de los agentes a la informacion generada por la
tendencia del tipo de cambio, el cual reduce el valor del colateral, implica que para todos los
tipos, la tasa de interés serd mds alta. Siguiendo las premisas del andlisis técnico, el tipo de
cambio de mercado y su tendencia reflejan las creencias de los diferentes agentes en el mercado,
asi como sus necesidades y disponibilidad de recursos. En la medida en que los agentes otorgan
un mayor peso a la tendencia de apreciacion, se captura la creencia de que los factores afectando
la capacidad de pago perdurardn en el corto plazo, lo cual se refleja en un mayor costo del
endeudamiento. En este caso, la posibilidad de que las empresas posean activos denominados en
las dos monedas es implicitamente capturada por el hecho de que la composicion del portafolio
es informacién privada. En otras palabras, el efecto diferencial en la calidad de los activos
generado por distintas composiciones del portafolio de las empresas es capturado por 6.

Las empresas toman la decisién de invertir (i =l) y pedir prestado, si el beneficio
esperado de los proyectos de inversion compensa el costo esperado del endeudamiento:

(3.8) E[]-x>p(rl,0,Y)-1.
Todas las empresas invierten porque las rentas informacionales son nulas bajo r, y el valor

presente neto esperado es positivo. En un contexto donde la informacién es publica, las rentas

informacionales que los prestatarios transfieren a los prestamistas no cambian, de alli que los
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ajustes en las expectativas cambiarias y en la calidad de los activos, se reflejen en la tasa de
interés, sin afectar el nivel de liquidez que se inyecta en el sistema y, por ende, sin alterar el
nivel de inversion.

En conclusién, con informaciéon simétrica ninguna de las partes puede explotar la
incorporacion de nueva informacién publica, lo cual conlleva a un ajuste en los contratos que se
corresponde con la capacidad pago de las empresas, pero no incrementa las rentas
informacionales que los prestatarios transfieren a los prestamistas, y, por tanto, no reduce el

nivel de inversion.

3.3.3. Equilibrio descentralizado: Informacion asimétrica

En un contexto de informacion asimétrica, los prestamistas desconocen la calidad de los activos,
por lo tanto, existe un contrato de deuda para todas las empresas a la tasa de interés r, que

satisface la condicién de beneficio esperado cero, definida con respecto a las rentas

informacionales promedio que las empresas solicitando créditos transfieren a los prestamistas:

’ 18D 4o
(3.9) L[p(rDl,G,Y) l]G( 5 do=0.

Donde G(#) es la proporciéon de empresas con activos de calidad inferior a €, es decir,
representa las creencias bayesianas de los prestamistas acerca de la calidad de los activos,®
formadas usando la informacién revelada en el mercado al aceptar un contrato disefiado para & .

El conjunto de tipos invirtiendo es [6,8], el dltimo tipo invirtiendo & es tal que los
beneficios esperados de invertir compensan las rentas informacionales que éste transfiere a los

prestamistas:

(3.10) E[v]-x=p(r,1.0.Y)-1.
Por (3.10), (3.8) y p, >0, la fraccién G(@) de las empresas invierte: las empresas con activos de
calidad @ <@ mimetizan @ e invierten a la tasa r,. Dado que el repago esperado es creciente en
rl, IR0 si r,>2r, e IR>0 si r,<r,. Para el tipo marginal r, <r, <r,, 6’6(9,5], las

empresas con activos de mejor calidad no invierten por que enfrentan una tasa de interés

% Usando la condicién (3.8) y el hecho de que el repago esperado es no decreciente en @ se tiene:
P(i=10<0)G©) G(6)
Pi=1) G©O)

P(i=10<0)=1y P(i=1)=P(0<0)=G(0). Por tanto, G(6]) =
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demasiado alta respecto de las rentas informacionales que estdn dispuestas a transferir a los
prestamistas. En otras palabras, las empresas siempre invierten si reciben un “subsidio” sobre la
tasa interés. Por el contrario, si la tasa de interés es demasiado alta con respecto a la tasa justa de

interés, las empresas invierten solo si el beneficio esperado de invertir compensa los costos del
endeudamiento. Asi, el tipo marginal & establece los equilibrios que permiten separar el

conjunto de tipos en dos, los que invierten [0,8] y los que no invierten (8,8]. Con la pérdida

econdmica asociada a la proporcién de empresas que no invierten 1— G(@).

Al igual que en el caso de informacién simétrica, el tnico equilibrio que no genera pérdidas
econémicas estd dado por =8 que satisface (3.9) y (3.10) (Philippon y Skreta 2012). En el
caso de informacién simétrica, las rentas informacionales son nulas y el nivel de inversion no
cambia, aunque la tasa de interés aumente, ésta ajusta los costos del crédito a la informacién
publica que se incorpora. Sin embargo, en el contexto de informacién asimétrica, en los
equilibrios definidos por (3.9) y (3.10) un cambio en el peso que los agentes otorgan a la

tendencia del tipo de cambio (77) afecta el tipo marginal, porque la interaccion entre seleccion
adversa y expectativas cambiarias implica cambios en las rentas informacionales transferidas de
los prestatarios a los prestamistas. Para analizar esta situacion, considérese que en el equilibrio
las rentas informacionales se mantienen constantes, asi, la incorporacion de informacion publica,
cambios en 77, implicarfa una variacion en la tasa de interés de equilibrio r,, dada por:

(3.11) on

=—(e, - eO)A*[’OY] con IR=IR y 0¢<[0,0].
lprl (rDl,H,Y)

(151.0.Y)

Intuitivamente, en analogia con el caso de informaciéon simétrica, donde las rentas
informacionales son nulas, se asume que existe un nivel constante IR 0 Oleadas de agentes
siguiendo sus percepciones de que la tendencia continuara en el corto plazo afectan la capacidad
de pago de las empresas, pero ello no implicaria variaciones en las rentas informacionales si la
tasa de interés se ajusta segin (3.11), es decir, si los prestamistas no pueden explotar la
informacion publica. Si, por el contrario, los agentes pueden explotarla, la variacion en la prima

informacional cargada sobre la tasa de interés y pagada por los agentes al mimetizar @ estd dada

“0<IR<E[v]—x.
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por: [0r, /0n — 0, /877]|(,D,75!Y), donde Or,, /On representa la variacién observada en equilibrio con

informacidn asimétrica.
Con ello, la reaccién del tipo marginal a una mayor sensibilidad de los agentes a la

informacién generada por la tendencia se obtiene derivando (3. 10):41

00 :_[l—F(rDlé,Y)]l{a;b_&f;}

on Po

(3.12)

9

o on (rp1.0.7)

considerando el caso de una apreciacion observada (el <e,), la variacién en el tipo marginal con
respecto a 7 es proporcional a la variaciéon en la prima informacional, lo cual captura la
interaccion entre informacién asimétrica y expectativas cambiaras. El inversionista marginal &

invierte si al incorporar un cambio en el peso de la tendencia, la tasa de interés es tal que ninguna

de las partes puede explotar la informacion asociada a las expectativas cambiarias, esto es
or, /On =0y, /877. Si or,/on > 0y, /877 los prestamistas explotan la informacién publica
asociada a la tendencia del tipo de cambio incrementado las primas informacionales que los
prestatarios deben transferir, lo cual induce a que el tipo marginal @ salga del mercado de
crédito y en el equilibrio el nuevo tipo marginal es @'< & . Fishman y Parker (2012) encuentran

resultados similares variando el grado de sofisticacion de los agentes en el mercado de crédito.
La prima informacional existe porque en el equilibrio la variacion en la tasa de interés estd
determinada por la calidad media de los activos. En un contexto de informacién asimétrica,

empresas que poseen activos de baja calidad estan dispuestas a transferir rentas a los prestamistas
para obtener la liquidez que requieren en el mercado. Para los tipos 6 <8, 75’9(1’1)1 ) expresa el
costo marginal de mimetizar @ vy, bajo HRD, es una funcién no creciente en el tipo. En el

equilibrio una se vez se definen r,/ y @, para las empresas con activos mds téxicos, este costo

A

es mas bajo y menor la unidad, mientras que para los tipos mas similares a €, este costo es mas
alto y cercano a la unidad. Por esta razén, los tipos € <@ éptimamente mimetizan €. Con ello,

considerando e, <¢,, es decir, en presencia de ajustes cambiarios que acarrean el pago de una

prima informacional, el costo informacional marginal de mimetizar # puede definirse como:

41 s g . ‘.
El apéndice 3 muestra los procedimientos para obtener esta expresion.
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CM % (1,1,0,Y )= 79’9(%1){5%_ or, } 0<lo.0).

on on

(rp0,0.Y)
Esta expresion captura el costo marginal relativo, para el prestatario, de incrementar el repago en
[Or, /877—61’; /877]|<rnl,6,,y) al tipo @ vis- a-vis 06[@,9). Bajo HRD, los tipos con activos de
calidad inferior a @ amortiguan el efecto de la variacién en la prima informacional, porque
79’9(rDZ)<1, en otras términos, los tipos mimetizando & sélo incurren en una fraccién de la
variacion en la prima informacional.

La tasa de interés se define por la condiciéon de beneficios cero, por lo tanto, la calidad

promedio de los activos determina el nivel de la tasa de interés y la respuesta de la tasa de interés

a cambios en 77, asi de (3.9) se tiene:*?

00 _ N=F@pl0. 1)l 0 4,
(3.13) o= IR0 LCM (r,1,6.Y)g(6)d6.

Esta expresion muestra que, en equilibrio, la reduccién en el tipo marginal es proporcional
al costo informacional promedio que, en el margen, los tipos & <@ pagan por mimetizar 8. En

un contexto de apreciacién e, <e,, como g(8)=0, la condicién suficiente para que (3.13) sea
no positiva es que CM e’é(rDl,Q, Y)Z 0VveOe[b,0), ello implicaria una reduccién en la fraccion

de firmas invirtiendo: g(6) [69/677]. Intuitivamente, los tipos mds bajos mimetizando & estdn

dispuestos a pagar un sobrecosto del endeudamiento, lo cual permite a los prestamistas explotar
la informacién publica incrementando la prima informacional cargada a la tasa de interés e
induce a que el tipo marginal invirtiendo sea més bajo.

En sintesis, la incorporacion de informacion publica generada por la tendencia del tipo de
cambio exacerba los problemas asociados a la seleccion adversa creando o ampliando el espacio
para la intervencion. En otros términos, una mayor sensibilidad de los agentes a la informacion
publica, evidenciada en una profundizacion de sus percepciones de que la tendencia cambiaria
continuard en el corto plazo, afecta la capacidad de pago esperada de las empresas, como las
empresas mimetizando activos de mejor calidad estin dispuestas a pagar una prima
informacional, cargada a la tasa de interés, la liquidez que se inyecta a la economia cae

menguando el nivel de inversion.

42 s g . s
El apéndice 3 muestra los procedimientos para obtener esta expresion.
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Con estos resultados puede explicarse la desaceleracion del volumen del comercio mundial
resefiada por The Economist (2012), como los bancos europeos son jugadores importantes en el
mercado de liquidez para el comercio global, el incremento en la incertidumbre sobre la salud de
la banca europea, es decir, un creciente riesgo de deterioro e informacion asimétrica sobre la
calidad de los activos que estos bancos poseen, implica una contraccion en la capacidad de estos
bancos para desempefiar su funcidon de intermediacién en las operaciones de comercio. Este
fendmeno se acompafia de una dificultad creciente para acceder al mercado de ddlares, asi en la
medida en que los agentes apuestan a que las dificultades para obtener ddlares, con los activos
existentes, continuardn en el corto plazo, el costo del endeudamiento aumenta, reduciendo atn

mas el nivel de inversién como lo muestra la ecuacioén (3.13).

3.4. Intervencion: Crédito directo

Esta seccion explora las caracteristicas de un programa de crédito directo, que permite al
gobierno implementar su objetivo de inversion, usando como instrumento la tasa de interés.
Como se sefald, las decisiones de invertir y tomar prestado revelan informacién privada, la cual
determina la tasa de interés y un umbral abajo del cual todos los tipos invierten. Estas
caracteristicas del mercado de crédito se explotan en el mecanismo disefiado por el gobierno,
quien al fijar un nivel de inversion objetivo, como se muestra en la subseccion 3.4.1, permite que
la tasa de interés se ajuste a las caracteristicas de la informacién revelada y garantiza que todos
los agentes invirtiendo tengan incentivos para participar en el programa (racionalidad
individual); el gobierno amplia el beneficio social, incrementando la demanda por crédito, asi,
para satisfacer la demanda por crédito asociada al objetivo del gobierno, éste anuncia el tamafo
del programa, creando asi su propia competencia, de esta manera, como se argumenta en la
subseccion 3.4.2, el gobierno puede explotar las restricciones de compatibilidad de incentivos y
minimizar las rentas informacionales transferidas a los prestamistas, es decir, minimizar el costo
del programa. Esto ocurre porque las opciones de las empresas que no participan en el programa
dependen del mecanismo disefiado, asi al permitir participacion aleatoria, es posible capturar los
efectos distorsionantes que afectan a todos los tipos invirtiendo. Con estos ingredientes la
subseccion 3.4.3 analiza el mecanismo en términos de la incorporacién de informacién asociada

a las sefiales generadas por la tendencia del tipo de cambio, en este caso, el gobierno reacciona a
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dicha informacién estabilizando la variaciéon de la tasa de interés (ecuacion 3.17) mediante

ajustes en el tamafio del programa (ecuacién 3.18).

3.4.1. Racionalidad individual: invertir y tomar prestado

En esta subseccion, el gobierno fija, exgenamente, un objetivo para la fraccién de empresas que
invierten y disefia un programa que implementa dicha fraccién. Asi, a través de la condicién de
racionalidad individual, se define el conjunto de tipos invirtiendo, y se muestra que el conjunto
de tipos que participan del programa es un subconjunto de éste.

El gobierno ofrece un programa de crédito ¢ = {l , ,ug( y)}, es decir, un contrato disefiado
para el tipo 8" fijado exégenamente, &" > @, , con la tasa de interés asociada r”, donde 8, es el
tipo marginal mas alto entre los equilibrios sin intervencion a la tasa r,,, [ es monto prestado y el
plan de repago 4, (y) =min{y, r'1}, los cuales satisfacen:

(3.14) Ep]-x=p(-"1.6",v)-1
Esta ecuacion es anédloga a la ecuacion (3.10) y permite inducir a que la fraccion G(QT) de las

empresas invierta. Si una firma de tipo @ elige un contrato disefiado para 8" e invierte su pago

esperado es:

v(0.6071)= joy [y —min{y,"1}] £(y/6.Y)dy

Para las empresas mimetizando @" que no invierten el pago esperado es:

v(0.6" 0)= Ela.Y]+c, + 1~ [ min{y.r"1} £ (+10.Y )dy

usando el hecho de que los proyectos tienen un valor presente positivo y la definicién de [, se
tiene V(6,60",1)-V(0,0",0) = E[v]—x>0. Esto significa que para las empresas tipo 8 <8 es
6ptimo mimetizar @ " e invertir. Note que esto ocurre incluso si hay nuevas sefiales generadas
por la tendencia del tipo de cambio. Como muestran Philippon y Skreta (2012), este resultado
depende del orden impuesto por HRD, el cual garantiza que las diferencias negativas entre el
plan de repago en el programa del gobierno y el privado son compensadas en promedio por las
diferencias positivas, con ello la single crossing property se satisface y es posible disefiar un
mecanismo de crédito que satisfaga las condiciones de compatibilidad de incentivos y

racionalidad individual.
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Si las firmas no participan en el programa, éstas deben decidir si invertir usando crédito
privado o no invertir, asi su pago esperado es:

V(0.7 .i)= E[d6. Y |+ maxic,, EV]- p(6,F'1,Y)} ie{0]}

Las empresas que no participan en el programa, toman un crédito en el mercado privado si y s6lo

si el flujo de efectivo esperado de invertir descontando el costo del crédito supera el flujo de
efectivo en el periodo inicial (E[v]— p0,r'1,Y)> co). Asi, el pago esperado de las firmas que
toman créditos privados e invierten es V(8,r",1) = E[y |6,Y]- p(6, rTIO,Y), por (3.14), (3.8) y
P, >0 estas empresas son del tipo tal que 6 <&". Empresas con tipo & > 6" no invierten y no

toman créditos, entonces esas empresas reciben el pago esperado de la venta de sus activos

riesgosos mds el efectivo que poseen en el periodo inicial V(8,7",0) = E[a

0.Y]+c,.

Las firmas deben elegir si invierten (i=1) usando recursos del gobierno (g ) o de
prestamistas privados (O ), dado su tipo privadamente conocido, esto es i: @ x {p U0} — {0,1}.
La decision de participar es observada en el mercado, y con base en esta informacién las firmas
reciben una oferta {l,,u( y)}. Sea ®,=0,,U0_, el conjunto de tipos que participan donde
O,, ¥y 0,,,son aquellas empresas que participan e invierten y no invierten, respectivamente.
Andlogamente, para las no participantes ©,, y ©, , tales que ®,=0,, V0, ,.

Con esta notacion y el analisis precedente los resultados de esta subseccion se resumen en:
i) El conjunto de tipo que no invierten y no acceden al crédito es O, , = (0",0] con la pérdida
asociada a la proporcién de empresas 1-G(8") que no invierten;

ii) Las empresas que no invierten no participan del programa: ©,, =¢;

iii) El conjunto de tipos que participan del programa estd contenido en el conjunto de tipos que

invierte: ®,=0,, c[6,0" 1.

3.4.2. Compatibilidad de incentivos: participar en el programa y revelar informacion
Como todos los tipos en el intervalo [@—@" ] invierten y tienen incentivos para entrar al mercado

de crédito, el gobierno permite la participacion aleatoria en el programa; en otras palabras, el

programa es de libre concurrencia, rasgo caracteristico de las intervenciones gubernamentales
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como las ventanillas de descuento (Tirole 2012). Usando la informacién revelada por la decision
de acceder al mercado de crédito, esta subsecciébn argumenta que existe un umbral de
participacion en el programa del gobierno, definido endégenamente por la condicién de
beneficios cero de los prestamistas. Intuitivamente, el umbral define el tamafio del programa del
programa, es decir, determina la disponibilidad de fondos que el gobierno anuncia, con estos
fondos compite con los privados. Como resultado de esta competencia, se alcanza una tasa de
interés lo suficientemente baja como para incrementar el nivel de inversién, pero lo
suficientemente alta para que un segmento del crédito se satisfaga por el mercado, dejando al
gobierno con el segmento de empresas con solvencia promedio mds baja.

Como sefialan Rochet y Stole (2002) al permitir participacion aleatoria en el programa, es
posible incorporar opciones fuera del programa que son dependientes del mecanismo disefiado,

ello implica que existen efectos distorsionantes que afectan tanto al tipo marginal (el “mejor”

tipo 8" ) como a los tipos con activos de menor calidad. Sea p(@)e [0,1] la probabilidad de que

un tipo @ e[@—0"] participe en el programa, entonces la tasa de interés r’ determina la calidad

media de las empresas invirtiendo dentro programa a través de la condicién de beneficio cero

para el mercado privado:

p0,r"1LY)-11(1- p(0))g(0
- (1-p@)g®) ,p_q
G(0")-[) p(s)g(s)ds

o
(3.15) j [

Esta ecuacion es andloga a (3.9), al garantizar la condicidn de beneficios cero se activa la
competencia entre los privados reduciendo las rentas que estos pueden explotar y, por tanto, el

gobierno minimiza la magnitud de las rentas que transfiere a las firmas (Philippon y Skreta 2012,

15). El gobierno disefia un programa de tamafio Jj p(s)g(s)ds que induce a que la fraccion

G(@T) de las empresas invierta, para ello toma los activos en promedio mds téxicos como aval y

T es lo

deja los de mejor calidad para que el mercado los financie. En este sentido, r
suficientemente baja como para incrementar el nivel de inversion, pero lo suficientemente alta
para que un segmento del crédito se satisfaga por el mercado. Para ver este resultado, nétese que

las creencias bayesianas de los prestamistas privados, acerca de la calidad de las empresas

.. , . , L N
solicitando préstamos se incorporan en (3.15) a través del término G(@ )—J.g p(s)g(s)ds , esto
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es la proporcion de empresas que mimetizan @' pero poseen activos que garantizan una
solvencia promedio superior a las empresas que participan en el programa. El inverso de este
término en (3.15) captura el costo de estigma de participar en el programa del gobierno, porque
los prestatarios revelan informacién en el mercado al no participar en el programa y tomar
créditos de prestamistas privados, lo cual estabiliza el tamafio del programa.43

En un modelo de equilibrio general, después de minimizar el costo del programa, se
encuentra el nivel 6ptimo de inversién asociado a &". En su lugar, siguiendo a Philippon y
Skreta (2012) el modelo aqui planteado caracteriza una intervencién que alcanza un costo

esperado minimo:
)= [/ I-plo. 1 to)ao.

el cual implementa cualquier nivel de inversion asociado a 8" . Este resultado es independiente
p(@) porque para todas las realizaciones del ingreso, no existen diferencias entre los repagos
dentro o fuera del programa, por lo tanto, el costo esperado del programa se corresponde con las
rentas informacionales que los agentes reciben al mimetizar @”. Si existieran diferencias entre
los planes de repago publico versus privado, los prestatarios tomarian el mas conveniente, si el
gobierno ofreciera planes mds atractivos, los agentes fluirfan al programa del gobierno
reduciendo, las rentas informacionales que los prestamistas privados pueden explotar, lo cual
revertiria el proceso.44

Sin pérdida de generalidad, puede suponerse que el tipo marginal actua sin ayuda del
gobierno; dado que & invierte a la tasa r’ determinada por (3.14), explicitamente no acarrea el

costo de estigma, y posee los activos de mejor calidad en el conjunto de las empresas invirtiendo.

Lo anterior implica que existe un umbral de participacion 6” < ", tal que:

* Esta nocién de estigma es limitada, dado que no existen rondas adicionales de renegociacién de los créditos
existentes o de solicitud de nuevos créditos. Para ver las implicaciones del costo de estigma en un contexto
intertemporal donde los prestatarios son paises o empresas ver Bullow y Rogoff (1989), Peristiani (1998), Corbett y
Mitchell (2000), Mitchell (2001), y Arregui (2010).

* Con esta definicién del costo del programa y siguiendo el argumento de Tirole (2012) sobre la existencia de un
costo sombra exdgeno (/1) para los recursos del gobierno, el beneficio del programa puede escribirse como

ol (rT)E ? (E[v] — x) g(0)do - ,11}/*(;]) . Aunque a fin de garantizar que el programa no induce pérdidas sociales
0

existe una cota estimable para este costo sombra } < {J'g (E[v] — x) 2(0) d@} /\y*(rT), seria necesario determinar
4

cémo se mide A, para establecer si la cota se satisface y el gobierno interviene. Esta discusion se deja abierta en este
capitulo, resta anotar que si el costo sombra es menor o igual a uno el gobierno siempre interviene.
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(3.16) p(6) € [0,1] para [6,671, p(67)=0 y p(0)=0, .,

este umbral se define endégenamente por la ecuacion (3.15), es decir, por el costo de estigma

que acarrea revelar informacién al participar en el programa, por lo tanto, toda muestra en el
intervalo (6”,0"] satisface la condicién de beneficios cero en el mercado privado, ello significa

que las empresas en este intervalo estdn dispuestas a transferir las rentas informacionales a los
prestamistas, tales que el monto prestado es igual al repago esperado para las empresas con
activos de calidad promedio superior a aquellas dentro del programa. Adicionalmente, 6"
implica que el gobierno se queda con los activos mds téxicos como aval y, por tanto, el programa
es costoso. Como todas las empresas que participan invierten, la condicion de compatibilidad de

incentivos puede escribirse de la siguiente forma:

(CI) para 0€O,,,, V(6,6,) > max{V(6,0',0),V(6,r")}, para 0'<[6,6"].

.1
A diferencia del modelo de Philippon y Skreta (2012), al introducir estos rasgos se
explotan las condiciones de compatibilidad de incentivos, en términos de la incorporacién de
informacién publica, dado que el umbral de participacion responde endégenamente al proceso de
muestro que determina la calidad media de la empresas y a la informacién incorporada en las
creencias de los prestamistas.
A fin de ejemplificar los argumentos anteriores, considérese que la probabilidad de

participacion es cero a partir de cierto umbral 87 y p( 49)=1 . Cada empresa en el intervalo

6<07
[0,0"] invierte un monto x y el umbral de participacién se determina endégenamente con la
condicion de beneficios cero (3.15), la cual se satisface para cualquier submuestra aleatoria en el
intervalo de las empresas que acceden al crédito privado: ©,, = (6" ,0"]. Asi, los prestamistas
forman creencias acerca de la calidad de los activos de las empresas solicitando créditos tomando

muestras aleatorias para cualquier #”, e imputan un costo de estigma de participar en el
programa, lo cual estabiliza su crecimiento.

Como se muestra en la grafica 3.3, el gobierno induce un incremento en el nivel de

inversién al fijar 6" > @, , con participacién aleatoria el umbral ” responde endégenamente a
condicién de beneficio cero en el mercado privado, asi: ® ol = [8,67 ]. A través de las ecuaciones

(3.14) y (3.15) el gobierno garantiza que se satisfacen las condiciones de compatibilidad de

incentivos y racionalidad individual. Al permitir participacion aleatoria en el programa, e
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incorporar opciones fuera de éste que son dependientes del mecanismo disefiado, es posible
capturar efectos distorsionantes que afectan tanto al tipo @" como a los tipos con activos de
menor calidad; con ello, el gobierno define su umbral de inversion, en otras palabras, el estigma

que acarrea tomar créditos del gobierno le permite disefiar endégenamente un programa de

tamafio G( b ) El gobierno mitiga la pérdida econémica asociada a la seleccion adversa, pero no
la elimina, toda vez que la proporcién de empresas 1— G(@T) no invierten.

Grafica 3.3: Efectos del programa: p( 6’) =1

6<0”

Pérdida sin

intervencion

= Inversion inducida 4

Pérdida con

——— Crédito publico . L
intervencion

Crédito privado

Q

9 0" o» 0"

Fuente: Calculos del autor.

3.4.3. Ajuste del mecanismo a seiiales del tipo de cambio
La ecuacion (3.13) muestra que empresas con activos de cierta calidad pueden salir del mercado
de crédito, porque su capacidad de pago puede verse afectada como resultado de la incorporacion

de informacion, asociada a las sefnales generadas por la tendencia del tipo de cambio. En el caso
de una apreciacién (e1 < eo), la capacidad de pago esperada se reduce, los prestamistas pueden
explotar la informacién publica al incorporar la sefiales captadas por las expectativas cambiarias,
es decir, cargan una prima informacional sobre la tasa de interés que pagan las empresas
mimetizando activos de mejor calidad, reduciendo asi la liquidez que se inyecta a la economia y
menguando la inversion. En este contexto, el espacio para la intervencién del gobierno se amplia,
con #" exégeno un programa de crédito directo incrementa los beneficios que la economia
recibe por un mayor nivel de inversién, para ello ' y 6” responden endégenamente a los
choques en el sistema. En particular, responden a la informacién generada por la tendencia del
tipo de cambio.

Si e <e,, de (3.14) el efecto en la tasa de interés de un incremento en 7 estd dado por:
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Esta ecuacién, andloga a (3.7) y (3.11), indica que el gobierno reacciona a una mayor
sensibilidad de los agentes a la informacién generada por la tendencia cambiaria, permitiendo
que la tasa de interés aumente en proporcion a la pérdida de capacidad de pago, implicada por las
percepciones de que esta tendencia continuard en el corto plazo. Este resultado se desprende del
analisis de las ecuaciones (3.12) y (3.13), ya que al fijar #" el gobierno fija la prima
informacional que la empresa con activos de ésta calidad transfiere a los prestamistas, mitigando
asi el efecto distorsionante que sobre la tasa de interés tiene la incorporacion de la informacion
generada por la tendencia del tipo cambio. Al permitir participacion aleatoria en el programa, el
gobierno anula el efecto amplificador de la prima informacional que las empresas con activos de
calidad inferior estdn dispuestos a pagar al mimetizar 8", porque existen efectos distorsionantes
que afectan tanto al tipo marginal 8" como a los tipos con activos de menor calidad, efectos que
bajo (3.16) se trasmiten al umbral de participacion, es decir, al tamafio del programa. Asi, la
participacion en el programa absorbe el efecto de la interaccion entre expectativas cambiarias y
seleccion adversa.

Para evaluar la respuesta del umbral de participacion definido por (3.15) y (3.16), se
derivando (3.15) con respecto a 77: »

007 [-F('16". 1)l

(3.18) =
on  IR(0") p(6”) g(6"

HT
) [(=p@)cM " (r,1.6,Y)2(0)d6 -
g

Esta expresion andloga a (3.13), pero con el signo contrario, muestra que la variacion en el
umbral de participacién es proporcional al costo informacional promedio de mimetizar 6"
pagado, en el margen, por las empresas que invierten pero no participan del programa. Las
empresas que no participaban en el programa ahora tienen incentivos para participar, porque en
respuesta a la incorporacién de informacién asociada a la tendencia del tipo cambio el gobierno
estabiliza la variacién en la prima informacional. Para tal fin, incrementa la proporcién de

empresas que participan en el programa, es decir, incrementa los fondos del programa en:

45 s g . <
El apéndice 3 muestra los procedimientos para obtener esta expresion.
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g(@"[o6" /877] 4% Con ello, el mercado financia las empresas con activos de calidad mejor

calidad y el gobierno financia las operaciones de inversion de las empresas con activos mas
toxicos. Para todas las empresas, la capacidad de pago es castigada por las expectativas de que la
apreciacién continde en el corto plazo, pero esta presiéon cambiaria sobre la tasa de interés se
alivia por la intervencién del gobierno. Al participar en el programa los agentes revelan
informacion, asi, para cualquier umbral de participacién los prestamistas forman creencias sobre
la calidad media de las empresas tomando muestras aleatorias e imputan un costo de estigma, lo
cual estabiliza el crecimiento del programa.

Las intervenciones del gobierno son necesariamente costosas; toda vez que 6" es exdgena,
el gobierno implicitamente resuelve el trade-off entre beneficios y costos, a favor de los

beneficios de mantener el nivel de inversion y reducir la pérdida asociada a la selecciéon adversa
y al riesgo cambiario. Recordemos que bajo la ecuacién (3.14) todos los tipos 8 <@’ invierten,
asi, al fijar 6" > @, el gobierno incrementa el beneficio social a razén de los beneficios netos

generados por los nuevos proyectos de inversion, de otro lado la interaccion entre crédito privado
y publico reduce las rentas informacionales que se pueden explotar en el mercado (ecuacion
3.15), minimizando asi el tamafio de las rentas que transfiere a las firmas (Philippon y Skreta

2012, 15).

3.5. Una version numérica.

Esta seccion presenta una version numérica del modelo, y sintetiza los resultados presentdndolos
de forma gréfica, lo cual permite desarrollar el modelo intuitivamente. Este tipo de andlisis
numérico es comun en diseflo de mecanismos, la novedad de esta seccidn reside en el uso de
andlisis numérico para evaluar contextos donde las opciones para los agentes fuera del programa,
son mecanismo dependientes. Adicionalmente, una solucién numérica permite evaluar las
integrales dobles presentes en el analisis, las cuales para distribuciones “sencillas” no tienen una
forma cerrada. A lo largo de esta seccidon se asume que la funcién de densidad del ingreso
condicional en @ y Y tiene la siguiente forma:

1+6 ,
Y1+9

b

(3.19) f(yo.r)=

* Ver Amato y Song (2003) para discutir los efectos de la informacién piiblica versus privada en la politica
monetaria.
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donde 6 ~U [Q, ?], la cual satisface DEP'y HRD.Y

La gréfica 3.4 presenta las diferencias entre el efecto del riesgo cambiario y el deterioro de
la calidad de los activos, en términos del repago esperado. Noétese que al multiplicar las

funciones por la densidad en (3.19) las dreas bajo las curvas son valores esperados. En un
contexto de apreciacion e, <e,, esta grafica compara una situacion donde los agentes son
sensibles a la informacién generada por la tendencia (77 >0Y ') con una donde en ausencia de
variacién en los fundamentales el tipo de cambio no deberia variar (17 =0;Y). Bajo DEP el
riesgo cambiario es capturado, en el panel a, por la pérdida de capacidad de pago, representada

por el drea bajo la curva Min{y,rl}f(y@,Y) en el intervalo [Y',Y] descontando el 4rea entre las

curvas Min{y,rl}f(y

0.Y') y Min{y,ri}f(y

6,Y) en el intervalo [0,Y']. El riesgo de deterioro

es la pérdida de capacidad de pago representada en el panel b por el 4rea entre las curvas

Min{y,rl} f(y0',Y) y Min{y,rl}f(y

0,Y) en el intervalo [0,Y]. Si bien los supuestos DEP y

HRD implican que el repago esperado es una funcién no decreciente en Y y &, no
necesariamente se tiene lo contrario.

Grafica 3.4: Repago esperado implicaciones DEP y HRD

F(sjo.v)< F(yjo.v") S h(6)>n(e) Vo>0 /

; ) /
woloyy S ooy,
RS SO0, V4 .
‘ A VLIRS
. A e

L= ' e Min{y, 1 }f(6.,Y)

. ’;)/(H rVY/) | Min (y, }f(v6,Y) s
7/ //
Min{y i )y lp.Y') / |
- 4 )
. - g

Min{y .1 }f(v[0.Y)

P OFLY) |

(a) (b)

Fuente: Calculos del autor.

Suponiendo una tendencia de apreciaciéne, <e¢,, la grifica 3.5 compara una situacion
donde los agentes son sensibles a la informacién generada por la tendencia (17 >0) con una

donde en ausencia de variacién en los fundamentales, el tipo de cambio no deberia variar (77 = 0)

47},(9):% derivando: ﬁl: _yoyte ln(Y/Y)Hg +()’/Y)Hg -1 <0» dado que (e(-"M*H/(y/Y)HB)> e. Note que
Yo _ e 06 (Y1+0 _ y1+0)2

V<Y, minez/z =een R, ,yargmines z=1.
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y muestra las distintas combinaciones de (r,6’) que satisfacen las condiciones (3.9) y (3.10) las

cuales bajo (3.19) son:

(200 1- i+ Y{E{— o+ a]h{YD _ E,.(— o e]h{YD} % (Beneficio cero)
@-0) I /

"p "p

(3.21) E[v]-x= (1 - mlm(rﬁl)l+éj’”nl —1. (Condicién de inversi6n)
La grafica 3.5 presenta un ejercicio de estitica comparativa que ilustra los resultados de las
ecuaciones (3.12) y (3.13). En el equilibrio asociado al par (ro,é?o), los agentes no son sensibles a
la informacién generada por la tendencia del tipo cambio (77 = 0) y tiene lugar un pérdida de
eficiencia inducida por el seleccién adversa medida por la fraccién 1— G(HO) de empresas que no
invierten a la tasa r,.

Grafica 3.5: Sensibilidad del equilibrio sin intervencion al ajuste cambiario
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Fuente: Célculos de autor; 8 € [0,1], ecuaciones (3.20) y (3.21).

Una vez se permite que los agentes reaccionen a la informacion generada por la tendencia

cambiaria (77 >0), se captura el efecto de una sefial piiblica que erosiona el valor del colateral.

o
e
®FE. (x) =— I ——dt esla funcién integral exponencial.

1

—X

106



. ., . , . . . » . P *
Como en el caso de informacién simétrica, si la tasa de interés se incrementard en Ar, la

inversion no caeria, es decir, si los agentes no pudiesen explotar la informacion publica generada
por una apreciacion, la tasa de interés variaria acorde con la pérdida de capacidad de pago,
implicada por las percepciones de que la tendencia del tipo cambio se sostendrd en el corto

plazo. Sin embargo, al revelar informacién en el mercado, los prestamistas saben que un
incremento de Ar, en la tasa de interés estd asociado a tipos de menor calidad, quienes al
mimetizar agentes con mejores activos estdn dispuestos a pagar una prima informacional sobre la
tasa de interés (ArD —Ar;), en el equilibrio este fendmeno induce a que el tipo marginal

invirtiendo caiga en proporcion al costo informacional promedio que, en el margen, los agentes
con activos relativamente mas téxicos pagan por mimetizar a aquellos con activos de mejor
calidad (ver ecuacién 3.11). Esta historia es representada por las flechas en la grafica 3.5.

En el corto plazo, como resultado de la interaccion entre informacién asimétrica y
expectativas cambiarias, oleadas de agentes siguiendo sus percepciones de que la tendencia
continuard afectan la capacidad de pago de las empresas. Los prestamistas pueden explotar la
informacién publica, porque las empresas mimetizando activos de mejor calidad, estdn
dispuestas a pagar una prima informacional cargada sobre la tasa de interés, lo cual reduce la
liquidez que se inyecta a la economia y mengua los niveles de inversion, efecto medido por un

incremento en la fraccion de empresas que no invierten en G(@O)— G(@l) Como un resultado, la

sensibilidad de los agentes a la informacion generada por la tendencia del tipo de cambio,
exacerba el efecto asociado a seleccion adversa y amplifica el espacio para la intervencion.

Con estos resultados, puede explicarse la desaceleracion del volumen del comercio mundial
resefiada por The Economist (2012), ya que su explicacion se encuentra en los problemas de
fondeo de nuevos proyectos de inversiéon en los mercados usuales de liquidez. Los bancos
europeos son jugadores importantes en el mercado de liquidez, al desempenar su rol de
intermediarios entre unidades superavitarias y deficitarias en el comercio global. En el contexto
resefiado por The economist, una creciente incertidumbre sobre la salud de la banca europea
interactia con la dificultad acceder al mercado de ddlares. En los términos de este capitulo, el
riesgo de deterioro de los activos interactiia con las percepciones de los agentes acerca de que las

dificultades para obtener ddlares con los activos existentes continuardn en el corto plazo. Esta
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interaccién implica un incremento en los costos del endeudamiento, reduciendo atin mas el nivel

de inversion e incrementando la presion sobre la tasa de interés como lo muestra la grafica 3.5.

Grafica 3.6: Ajustes en la tasa de interés y el umbral de participacion: p( 9) =1, .

T
r o

n
1

Fuente: Calculos del autor; ecuaciones (3.17), (3.18) y (3.19)

En términos de las repuestas de politica, la grafica 3.5 muestra que si la tasa de interés
s * . . ., . g eqe
varia acorde con Ar,, se evita que la inversion se contraiga por efecto de la sensibilidad de los

agentes a las sefiales publicas generadas por la tendencia cambiaria. De otro lado, esta grafica
muestra que la sobre-reaccion de la tasa de interés estd asociada a la mimetizacién de empresas
con activos de menor calidad, efecto que en términos del disefio del programa debe anularse. En
la subseccion 3.4.3 se argumentd que existe un umbral de participacion en el programa del
gobierno, el cual se define enddogenamente por el costo de estigma que acarrea revelar
informacion al participar en el programa. Como muestran las graficas 3.6 y 3.7 al incorporar la
sensibilidad de los agentes a la tendencia cambiaria, el gobierno reacciona incrementando el

tamafo del programa, es decir, incrementando las rentas que transfiere a los prestatarios. La
fraccion de empresas financiadas por el gobierno se incrementa en G(é?l )—G(@O” ), estas

empresas sustituyen crédito privado por publico, lo cual garantiza que la tasa de interés se ajusta

a las variaciones en la capacidad de pago de los agentes (grifica 3.6) y elimina la prima

informacional pagada por el tipo @' . Ahora bien, al participar en el programa, los agentes

revelan informacién, para cualquier umbral de participacion los prestamistas forman creencias

sobre la calidad media de las empresas, tomando muestras aleatorias e imputan un costo de
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estigma, lo cual estabiliza el crecimiento del programa, y hace que la proporciéon de empresas

G( ' )— G(&l”) se financie en el mercado.

Griéfica 3.7: Sensibilidad del programa al ajuste cambiario: p( 9) =1 g<or
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Fuente: Calculos del autor. Ecuaciones (3.13) y (3.18)

En sintesis, la grafica 3.7 muestra que el gobierno mitiga la pérdida econdémica asociada a
la seleccion adversa, pero no la elimina, toda vez que la proporcién de empresas 1—G(6IT) no

invierten. Al incorporar la sensibilidad de los agentes a la informacion generada por la tendencia
del tipo, la inversion en el equilibrio sin intervencién se contraeria; sin embargo, el gobierno
evita este efecto amplificador incrementando el crédito publico y permitiendo que la tasa de
interés se ajuste a los cambios en el valor del colateral.

Al asumir que la distribucién condicional del ingreso total tiene la forma definida en la
ecuacion (3.19), se obtiene un sistema de ecuaciones que incluye la funcién integral exponencial,
la cual puede computarse usando mathematica 8 sin recurrir a un algoritmo especifico; de otro
lado, la solucion del sistema definido por las ecuaciones (3.20) y (3.21) puede implementarse a
través de un algoritmo de valor medio. En el caso del andlisis numérico de la intervencion del

gobierno, como el umbral de éste es definido ex6genamente, la tasa de interés se calcula usando
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la ecuacion (3.14) y el umbral de participacion usando la ecuacién (3.15). La complejidad del
andlisis numérico varia acorde a la funcién de distribucién que se asume; en algunos casos, se
requieren algoritmos de integracién para computar las integrales y a su vez para resolver el

sistema ecuaciones que determinan las condiciones de equilibrio. ’

3.6. Conclusiones

En este capitulo se explor6 la interaccion entre las expectativas cambiarias y seleccion adversa.
En el modelo planteado, dicha interaccién emana de la capacidad de los prestamistas para
explotar la incorporacién de informaciéon publica en los contratos de deuda, en particular,
empresas que poseen activos de calidad inferior, al mimetizar otras con activos de mejor calidad,
transfieren rentas informacionales a los prestamistas, quienes al incorporar informacién publica
asociada a la tendencia del tipo de cambio, pueden cargar una prima informacional sobre la tasa
de interés, lo cual reduce la liquidez inyectada al sistema, y, por ende, la inversion. El gobierno
puede menguar dichos efectos, aunque no elimina los efectos de seleccion adversa, a través de
un programa de crédito directo, en el cual se estabilizan las variaciones de la tasa de interés,
permitiendo la respuesta endégena del umbral de participacién en el programa. La naturaleza
del programa de crédito directo es tal que éste genera un equilibrio donde todas las empresas que
poseen activos con una calidad por debajo de cierto umbral, invierten, dado que la tasa de interés
que fija el gobierno es lo suficientemente baja, pero lo suficientemente alta para que no todas las
empresas entren al programa.

A diferencia del modelo de Philippon y Skreta (2012), este capitulo analiz6 un contexto
donde los agentes forman expectativas cambiarias extrapolando la tendencia y existe
informacién asimétrica sobre la calidad de los activos que poseen las empresas, contexto en el
cual el gobierno enfrenta el trade-off entre el costo de la intervencién y el objetivo de inversion
0" . En la medida en que éste incrementa el nivel de inversion, el beneficio social aumenta a
razon del beneficio neto de los nuevos proyectos de inversion; sin embargo, en un contexto de

informacion asimétrica, existen rentas informacionales que son pagadas por el gobierno con

_Y r
* Por ejemplo al usar la distribucién condicional f(y‘g):e ‘7/0[1—6 9}, los comandos de integracion

predeterminados del paquete mathematica 8 no permiten definir el sistema de ecuaciones de equilibrio andlogo a las
ecuaciones (3.20) y (3.21), en este caso es necesario desarrollar el algoritmo para resolver las integrales y luego el
sistema de ecuaciones generado.
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recursos provenientes de los contribuyentes. En este capitulo, la intervencion alcanza un costo
minimo porque el gobierno compite en el mercado de crédito reduciendo las rentas
informacionales que debe pagar a los privados. De otro lado, al incorporar informacion
desfavorable generada por la tendencia del tipo cambio el costo del programa crece, en
consecuencia las opciones del gobierno son permitir que @' varie, lo cual implica el costo
asociado a la pérdida de inversion, o, controlar el peso que los agentes le otorgan a la tendencia,
como sugieren Bauer y Herz (2003) y Jeanne y Rose (2000), ello puede lograrse incrementando
las barreras a la entrada de los chartistas. La literatura también sugiere que la politica puede
dirigirse a cambiar las creencias de los agentes apostando a que la tendencia continte a fin de
desincentivar su entrada. De lo anterior se deduce que el disefio de un mecanismo de crédito
directo debe acompanarse del control a la entrada de los chartistas, con lo cual se reducen los
posibles efectos que el riesgo cambiario tiene sobre la tasa de interés y el costo de un programa
de crédito directo.

En ese sentido, una limitacién del modelo planteado es que la entrada de chartistas es
exogena. Una posible extension al modelo aqui presentado, consiste en endogenizar la entrada de
chartistas incluyendo su interaccion con fundamentalistas en el mercado de bonos. Las
diferencias entre estos agentes provienen de la manera en que incorporan la informacién publica
en sus expectativas, el volumen de sus transacciones y sus reglas de decision. De esta manera, en
el mercado de bonos el equilibrio dependera del peso relativo de cada tipo de agente, y de sus
precepciones acerca del rol de la tendencia o de los fundamentales en la determinacion de la
prima cambiaria. En un esquema de equilibrio general, la tasa de interés a la que se pacta el
crédito afecta dicha prima, la pregunta que emerge es cudl es el canal de trasmisién de dicho

impacto y como éste afecta el disefio de politica y la entrada de cada tipo de agente.
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APENDICES
Apéndice 1
Obteniendo (1.13)

Derivando (1.12) con respecto a S se tiene:

%=—1+FIG'(U)8—U
oS oS

Dado U =1+ &—1]5;
P F
ou o v-s oD, | 1
Ao &D1 —| P11~ P2 : 1
os | oS p ) 0S |pF
% = % , entonces:
oS oS
%:_14_@ %D]_ pl_pzv;svl %
oS D oS ) oS
Finalmente:
V-8 . oD
(pl —P» I]G ) —
op, _ — D _ 12! os
oS p—-DG'U) p—-DG'U)
Obteniendo (1.16)
De (1.6): (l—q{l—l}G'(R)=q{L—K}G'(U)
P P> D

Derivando ambos lados de esta expresion con respecto a S:

V op, -, )[V } ./ OR [V op, V@pz] , {V V} o\ OU
—(1—q9) =G (R)+(1-q) —-1|G"(R) = =¢| =L D2 \G(U)+q¢| — - |G"(U) =
(=05 L6 R+ -] L1 6 (R O)rq L= 0) %

. oD, op
Usando la definicién de p, — -1
PV Y a5 T es

v b, [V oR VoD, V ép vV Vv oU
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{1_1} _12%_[1_1},(@8_1% :[K_l} (LZ%_LZ%){L_K}W(U)@_U
|29 py 0S | p oS )22 p, 0S p; oS P, P oS

Factorizando V' y multiplicando por p;p, :

, OS oS ., 0S p, S oS
Reagrupando:
(V_pz) oD, { OR GU} P Op,
A 2D/ et Y (S —w(R)= U | £
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Usando las derivadas parciales de U y R con respecto a S:
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Usando B y reagrupando:
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Obteniendo (1.19) y (1.20):
De (1.12), y (1.17):
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F P

Reordenando y usando (1.11):

p, _V-S+F-aD
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En el equilibrio interior g = ¢ *; usando (A.1.1), reordenando y usando extremos y medios:

(V_p1XV_5+E_aD1)
V(V—=S,+D —aD,)-(V -S + F,—aD,)p,

q:

Reordenando, y usando p, =V -S|, + D;:
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De donde:
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Simplificando el término del radical:
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Apéndice 2.A
Propiedades de = :
Sea Z=p2,8" +2,, donde f~0 es una matriz MxK, ¥, y X, son matrices
diagonales y definidas positivas, de tamafio M xM y K x K, respectivamente. Asi, matriz =

puede escribirse de la siguiente manera:

K K K
2
o, + Zukﬂl,k Zukﬂl,kﬂz,k ~~~~ Zukﬂl,kﬂM,k
=1 =1 =1
K
= e ZukﬂZ,kﬂM k
=1
..... E 2
.......... o, + Zuk B

Todos los elementos de la diagonal principal son estrictamente positivos. Como f>0 los
elementos sobre la diagonal principal son mayores o iguales a cero. Si S, =0, ., la m-ésima fila
de la matriz = tiene elementos nulos con excepcion del elemento m,m. Por tanto, Z es una
matriz no negativa.

E=4, L +2 ¢ €S una matriz simétrica:
B =B +Z) =B B +E) =B +2, =E.
es una matriz definida positiva:

Y'Y =Y (B2 B +Z)Y =Y ' BE B Y +Y'S.Y, VY #0

(1]

Como X, y X, son definidas positivas: VY #0 se tiene Y B,BY >0,y YTZ§Y>O, por

tanto:
Y'EY >0, VY #0 Q.E.D.
=2 y 2, satisfacen las mismas propiedades. o

max

Las matrices Z__ y = definidas positivas, por tanto, existen una matriz no singular B y una

matriz definida positiva A =dg(J,......,0,,) (Magnus y Neudecker 2007, Teorema 1.23) tales
que:

=BB'yZ__ =BAB".

[1]

Como = > =, entonces 0, >1, para m=1,.....,.M .
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Note Z_ Z'=BAB™', como A es una matriz diagonal, su matriz de eigen-valores es A,

max

entonces, la matriz de eigen-valoresde = =" es A.

— max

Funcion de utilidad esperada:
Como: @~ N(w+(a—-P)' X, X"EX)

La utilidad esperadaen t=1:
_[@-o-(a=P)" X
B 2@ 2x'Ex N
Ug(w)=- I dw

S 27 XTEX

Simplificando y reordenando:

[@-w—-(a-P) X+XTEXT]?
2xTEx

Uy (&)=—-€ do

—[o+(a—P)" X—%XTEX] T c
e \/27ZXTEX

La variable ®— X"Z2X ~ N(w+(a—P)" —=X"EX,X"ZX), entonces:

—[w+(a7P)”'X7%x"EX]

U,(@0)=—€
Finalmente, U (®) es una transformacién monétona creciente de la expresion:

In(-U(®))=w+(a-P)" X —%XTEX

Vector de Precios:

En este aparte se construye el vector de precios que permite satisface el caso general, es
decir, a través de cual pueden obtenerse los precios de los diferentes casos estudiados. Usando la
condicion de equilibrio (2.13), el portafolio 6ptimo de los agentes sofisticados (2.8) e ingenuos
(2.12):

HUE, T +1) ' T (e, —P) + (- E (@ - P)=X
Reordenando y sumando y restando X , y agrupando por la izquierda:

(@2, T +1) T + (- 2P = p(LE T} + 1) Tory, —E LT + 1) X) +(1- )E™ (@ —EX)

min

Sumando y restando I.Z X,y usando la definicién de P, y P;:

[E L + 1) T+ (1= EP = p(E, T + L) (GF - GE, I+ 1 —LE, ) X) + (- =Py

E="max
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Sumando y restando u(I;=, I, +1,)"'I;P,, reagrupando, multiplicando por la izquierda por
[u@= T, +1,)"'I, +(—x)="]" y usando propiedades de la inversa:

P=P, — B E+ (- p)UE, I+ 1) (P — P )+ (GE, 1, + 1, -L;E,_)X|
Finalmente usando I, +1, =1 y UP:

P=P, — jEE+ (- @2, T + I LuP+ @, -LE, I)X| @A)

Apéndice 2.B
Proposicion 2.1:

(Portafolio cauteloso) Si los agentes sofisticados e ingenuos participan en todos los
mercados, X ;(P) -0y X,*(P) >0, entonces sus portafolios sus portafolios no satisfacen
X, (P)=X(P).

Recordemos que los tipos de agentes participan en los M mercados, entonces o >« ;. > P
y las matrices = y Z__ definidas positivas, satisfacen Z__ ==, y los portafolios X (P)>0 y
X,(P) -0, satisfacen las condiciones de primer orden. ZX (P)=(a-P) y E_ X,(P)=(a,, —P).

Prueba:

Supongamos que X;(P)EX; (P), entonces:
E X, (P)=EX(P).
Por las condiciones de primer orden:
a.. —P-a-P —<«
De manera andloga se configura una contradiccion para =, > Z. O
Proposicion 2.3:

En el equilibrio de portafolio cauteloso, para la norma matricial ||o

,» inducida por la

norma euclidea en R" , el vector de precios satisface:

|5 = Pal|< p|UA|

LR A R g B
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Donde 0<p,,p, <1, son los radios espectrales de las matrices tEGE+(1—-wZ=, )"y
(1-w=,  E+1-w=_ )", respectivamente:

H _ (=)0

P = ypz_ﬂ+(1_ﬂ)5m-

o u+(1-wd,,
Para la prueba de esta proposicién sabemos que los agentes ingenuos participan en los M
mercados, I, =1 y I, esla matriz nula, asi de (2.A.1):
Py = Py — tEL1E+ (- @)E,, 1" UP

De donde:

P, =Py =1 E1E+ (- )2, 1'UP, y

Py —P, =(1- =, 1E+(1-wE,,, 1"UP

Prueba:

Las matrices =y Z definidas positivas, por tanto, existen una matriz no singular B y una

matriz definida positiva A=dg(d,,.....,0,,), 6, >1 para m=1,....., M , tales que:

(1]

=BB" y &, =BAB".
Entonces:
C = EE + (1~ ()E, 1 = Bl + (1- )AT' B!
Asi, la matriz de eigen-valores de C es p[gd+(1— )A]™", es decir, todos los eigen-valores de C

son positivos y, por tanto, C es definida positiva, con radio espectral:

Y7

=pC)=—
PO - o,

De manera andloga:
D=1~ @)=, E+1-wE, 1" =Bl A" +(1— I ' B

Asi, 1a matriz de eigen-valores de D es (1—z)[pA™" +(1—)I]™', es decir, todos los eigen-valores

de D son positivos y, por tanto, D es una matriz definida positiva, con radio espectral:

(1= 00,
p+ (=)0,

Py = ,O(D) =
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La norma ||A|| , se define como la raiz cuadrada del maximo eigen-valor de AA",donde A" esla

matriz transpuesta conjugada de A. Adicionalmente, |A||2 = p(A) cuando A es definida
positiva. La proposicién se sigue del hecho de que ||A|| , es la norma inducida por la norma

euclidea en R 'y, por tanto, debe satisfacer la propiedad submultiplicativa de la norma. o

Vector de precios proposicion 2.4:

. . ., —~1,1 —2.1 —2,2 —~11 —=2.1
Para simplificar la notaciéon. Z2° =A, 2 =B, 2" =D, =2 =E,y 2 =F, de esta

(A B (E FT
B D)™ \F G)

Puede escribirse el sistema de tal forma que para los agentes ingenuos participan en los primeros

manera:

(1]
[1]

M, mercados, y no participan en los siguientes M, primeros, entonces de (2.A.1):

-1
. A B’ A B" E  0,, 0y 0, Fr 0y 0r Owor )= (UR
P _Ps =u u +(1—/1) M xM, +(1 #) M xM, M xM, _ | VM, M xM, X — M,
B D OszM, OMlle OszMl OszMZ M xM, IM1><M1 OszM, OMlxMz 0M1XM. IM:le 0M2><1

Usando propiedades de la inversa matrices en bloque:

' A B (A+0-wE)" —pu(-m" (pA+0-wE)'B" (0,  F' ) (Uh,
P -k =pu N v X -
B D OszM1 (1 - ,u) IMZxM2 OszM, - IszMz OM2><1

Multiplicando los bloques:

b p (O, AGAT A= E) B+ (= FT =B\ [A(uA+(=wE)"UR,
Y1 p Oy, BUA+(1-E) 1B+~ wF]" ~D B(uA+ (1= w)E)"UR,,
Usando X =| _ ' | y agrupando:
XM2
pr_p M [AGAT=WE) (1= WUR, —(uB+(1=)F) X, 1+ B' X,
’ B(uA+(1- ) E)'[(1- )UP, —(uB+(1-)F)" X, 1+ DX,
Finalmente:
o p [EVNGE +(0-wEn) - UR, —(WE* + (- wE5 )" X, 1+EX,,
Pol-p| BYEN + (- B ) (- UPB, — (UEM +(1- ,u):Z])XM]+:22XM2
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Apéndice 3.
Dominancia estocdstica (Nachman y Noe 1994): Sean ye[(),Y] y x=0 tal que

xX+tye [O,Y ] Entonces:

- se(y 1-Fly+x0.Y) 1-F(y0.y)
7 e a)-y (y)_l—F(y+xc9,Y) —Fyjer) ="

con @ > @'. De donde:

I-FOy+ 20 1= FOo]-[1- Fo - Fy+d0.1)]<0

Reordenando:
(- F(je Y )IF(y+x6.¥)- Fo.¥ |-[F(y+ 20", ¥)- F(bjo ¥ )i - F(v6.7)]<0.
La probabilidad condicional el ingreso de un tipo 6 sea menor o igual que x+y dado que el
ingreso es mayor ay es: F(x6,Y,y)=(F(y+x6,Y)~ F(y6,))/(1- F()8,Y)). De donde:
F(x6.Y,y)-F(x6',Y,y)<0
Por tanto, se satisface la condicién de dominancia estocdstica condicional:

F(xo',v,y)> F(x6.Y,y).

Como F (x\@, Y ,O):F (x\Q,Y) se satisface la condicién de dominancia estocdstica de primer

orden:

F(ye'v)=F(yo,y).

Obteniendo (3.12) Derivando ambos lados de (3.10) con respecto a 77 se tiene:

0 oplr,1.0.Y) or, . oplr,l.0.Y) 20 . oplr,1,0.Y) (0
orl  on 060  on oY

1~ € )A*

[Gp(rDl,é,Y) . dp(r,l,0.Y) 6-c)) A*}
orl  on oY e
op(r,l,0.Y)

00

Despejando: % =—
on

op(r,l,0,Y) op(r,l,0,Y)

0 orl or oY ,
Reord do: —=——_o0ort | "Dy, O (o —¢ )A
Corenanao: = T ap(r ,O.Y) | on ' 0p(r,1.0,Y) (e =)

00 orl

126



; op(r,l,0,Y)

Usando (3.11) se tiene: % - ol ory _Orp
on  opnl.0.Y) | oy on
00 (r51.0.)
Usando la notacién compacta: % - e, {GrD_ arD} (3.12)
on Po on  on (rp.0.7)

Obteniendo (3.13). De (3.10) se tiene: zc(é)=jjp(rDz,e,Y)g(e)d9.

Derivando ambos lados con respecto a 77:

lg@)ﬁ—p(r 10.7)6(0)%0 + ;{Wa,w(

_e A" Lg(0)d0
on ol on oy @a) }g()

Reordenando:

0 _ Ie {8,0(1’[,1,6’, Y)ony ; , pnl.0.Y)

0 :
—[p(rpl,@,Y)—l]g(@)577 - on oy el—eO)A}g(H)dH

Por la definicion de IR:

~IR(O) g (9) 00 L{W?’;l + @drg;/H,Y)(e] —eO)A*}g(e)de

Usando pr,=1—F( , )yll:

877 877 (rDl,é,Y)

Usando (3.4) y la definicién de CM 0.0,

677 877 (rnl,Q,Y)

Finalmente usando (3.12):

g(0)do

(rpl,0.Y )

or, _on,
on on

_ Po J‘
IR(0)g(0)% 1~

j CM (r,1,0,Y)g(0)db

B IR(é)g<9>

j CM?(r,1,0,Y)g(0)d0  (3.13)

% 1R<9>g<9)
Obteniendo (3.18) Usando (3.15):

T o"
[G( ")-[ p(s)g(s)ds}l = [p@,r"L,Y)(1- p(®)2(0)do,
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Como p(8)=0 ,:[G(&T)— [ p(s)g(s)ds}l= [ p@.r"LY)(1- p(6))g(0)d6
- 9

Diferenciando ambos lados de la ecuacién con respecto a7 :

o T T T
Ao 21l 3o o [P0V 0NNl eotono

Usando p,=1-F (rl 0,Y ) y reordenando:

) op(r1,0,Y)
o 1-F(-le".v) jz FCTOY) [om Ay
- +
on  [p@",r'LY)-11p(0")g(0") 1—F(rTl‘¢97,Y) on lap(rTl,e,Y)
orl

(e, —e,)A" Hi-p@)]g(©)do

4

Finalmente, usando (3.11) la definicién de IRy CM 00",

007 [-F(r'16". V)l
on  IR(O”) p(6") g(6"

HT
)I(l—p(ﬁ))CM”T(rDl,a,Y)g(e)da (3.18)
g
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