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This paper characterizes analytically the adjustment of an open economy with a stock collateral constraint to
fundamental and nonfundamental shocks. In the model, external borrowing is limited by the value of physical
capital. Three results are established: (1) Adjustment to external shocks is nonlinear. In response to small
negative output shocks, the economy adjusts as prescribed by the intertemporal approach to the current
account, with increases in debt, deficits in the trade and current account balances, and no significant movement
in the price of collateral. By contrast, in response to large negative output shocks the economy experiences a
sudden stop with debt deleveraging, trade and current account reversals, and a Fisherian deflation of asset
prices. (2) Generically, weak fundamentals (low output and high external debt) give rise to multiple equilibria.
(3) In this case, the economy is prone to self-fulfilling sudden stops driven by downward revisions of
expectations about the value of collateral.

Este articulo caracteriza de manera analitica el ajuste de una economia abierta con restricciones sobre el
colateral a choques fundamentales y no fundamentales. En el modelo, el endeudamiento externo esta limitado
por el valor del capital fisico. Se establecen tres resultados: (1) El ajuste a los choques externos es no lineal. En
respuesta a choques de produccién negativos pequenos, la economia se ajusta segun lo dictado por el enfoque
intertemporal de la cuenta corriente, con incrementos en la deuda, los déficits en la balanza comercial y de
cuenta corriente, y sin movimientos significativos en el precio del colateral. Al contrario, en respuesta a los
choques de produccidn negativos grandes la economia experimenta una parada subita en los flujos de capitales
con reduccidn del apalancamiento de la deuda, reversidn de la balanza comercial y de cuenta corriente, y una
deflacién de Fisher de los precios de los activos. (2) En lineas generales, unos fundamentales débiles (baja
produccidon y deuda externa alta) dan lugar a equilibrios multiples. (3) En este caso, la economia es susceptible
de paradas subitas autocumplidas impulsadas por las revisiones a la baja de las expectativas acerca del valor
del colateral.
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