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EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXIII (1), ntim. 289, enero-marzo de 2006, pp. 67-86

CORRIDAS BANCARIAS SUNSPOT
Y DE TIPO FUNDAMENTAL*

Matias Fontenla™*

RESUMEN

Este articulo desarrolla un modelo de bancos en el que la crisis de tipo fun-
damental (que destaca las variables macroeconémicas como las causantes de
crisis bancarias) y la crisis de tipo sunspot (en la cual las expectativas auto-
generadas crean equilibrios cuando los agentes entran en péanico y causan
una corrida bancaria) coexisten. Una politica de 100% de reservas previene
ambos tipos de crisis, pero mantener reservas excesivas de liquidez impide
inversiones socialmente productivas, y por ende no es 6ptima. Por otra par-
te, los bancos pierden su razén de ser con esta politica. Una politica de sus-
pensién de convertibilidad puede reducir el bienestar social relativo al caso
en el que las crisis bancarias son permitidas, si la probabilidad de corridas
sunspot es suficientemente baja.

ABSTRACT

This paper builds a banking environment where both fundamental runs (that
stress macroeconomic variables, such as negative technology shocks, as the
cause of bank runs) and sunspot runs (where self-fulfilling expectations gen-
erate equilibria where agents panic and run on banks) coexist. A policy of
narrow banking will prevent runs, but holding excessively high levels of li-
quidity will prevent socially productive investment opportunities, and thus
will not be optimal. In addition, banks lose their role as intermediaries un-
der this policy. A policy of suspension of convertibility may reduce welfare
relative to the case where bank runs are allowed to take place, if the probabil-
ity of sunspot runs is sufficiently low.
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INTRODUCCION

Una oleada de crisis bancarias surgi6 desde el decenio de los ochenta
en los paises en desarrollo, en particular en la América Latina y Asia.
Las graves consecuencias para las economias que padecieron estas
crisis han sido ampliamente documentadas.' Hay dos explicacio-
nes principales de las causas de las crisis bancarias. Una explicacién
es (que estas crisis son consecuencia del mal desempeno econémico.
Algunos ejemplos de esta posicién son los de Chari y Jagannathan
(1998), Jacklin y Bhattacharya (1988) y Allen y Gale (1998). La se-
gunda explicacion es que las corridas bancarias son resultado de
equilibrios miltiples, en los que un péanico es la realizacién de un
mal equilibrio causado por expectativas autogeneradas. En esta po-
sicién, las crisis bancarias podrian ser la causa real de las declina-
ciones econémicas. Algunos ejemplos de esta explicaciéon son la
original de Diamond y Dybvig (1983), Freeman (1988), Cooper y
Ross (1998), Ennis y Keister (2003) y Peck y Shell (2003). Mientras
que una explicacién considera a la crisis bancaria como consecuen-
cia del mal desempefio macroeconémico, la otra la considera como
la causa efectiva de las declinaciones econémicas.

El trabajo empirico ha intentado ocuparse de estas explicaciones
aparentemente opuestas. Gorton (1988) y Calomiris y Gorton (1991)
examinan los panicos ocurridos durante la era bancaria nacional de
los Estados Unidos (1863-1914). Descubren que durante esa época
se vinculaban los panicos a los ciclos econémicos, de modo que eran
causados por los elementos fundamentales. Afirman ademas que la
explicacién sunspot de las corridas bancarias es incongruente con
las pruebas existentes para ese periodo. Demirgiic-Kunt y Detragia-
che (1998), con un modelo logit binomial, confirman los hallazgos
de Gorton para una muestra de paises en el periodo comprendido de
1980 a 1994. Sin embargo, en un ensayo teérico estrechamente rela-
cionado con este trabajo, Ennis (2003) demuestra que las pruebas
de Gorton son por completo congruentes con un modelo bien des-
arrollado sunspot.

Boyd et al (2001) examinan las crisis bancarias en varios paises

I'Véase en Caprio y Klingebiel (2003) las pruebas de los costos de las crisis, y en Ennis y Keis-
ter (2003) lo que se refiere al efecto de las crisis en el crecimiento econémico.
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durante el periodo 1970-1998. Sus hallazgos sugieren que es mds la
excepcion que la regla el hecho de que haya algunos eventos ma-
croecondémicos inusitados que causen las crisis bancarias. Asi pues,
para Boyd et al, las crisis bancarias pueden ser a menudo el resulta-
do de malas realizaciones de equilibrios sunspot. Por otra parte,
Fontenla (2004) elabora un indice que diferencia entre los dos tipos
de crisis y luego utiliza un modelo logit multinomial para examinar
los factores asociados con la ocurrencia de ambos tipos de crisis. Ese
trabajo encuentra ciertas pruebas indicativas de que los dos tipos
de crisis son efectivamente diferentes y se explican por variables
distintas. Por tanto, parece que las crisis fundamentales y las de
sunspot podrian no ser mutuamente excluyentes, sino que cada una
de ellas podria representar mejor estados del mundo distintos.

Argentina podria ser un pais donde hubieran ocurrido reciente-
mente corridas bancarias fundamentales y de sunspot. La primera
corrida bancaria fue detonada por la crisis mexicana iniciada en di-
ciembre de 1994. Esta crisis no tuvo ningan efecto fundamental en
Argentina, ya que ambos paises no tienen casi ninguna relacién co-
mercial. Ademas, Argentina estaba saliendo de una expansién de
cuatro aifios, en la que el crecimiento del PiB promedié 8.2% entre
1991 y 1994. Lo que causé la corrida bancaria fue un cambio repen-
tino de confianza. En cambio, la crisis de 2001-2003 parece tener di-
ferencias marcadas en relacién con el “efecto Tequila”. Antes de la
crisis, Argentina estaba inmersa en una recesién profunda que duré
cuatro anos. El PiB de Argentina declin6 en promedio 2.9% al aio
entre 1999 y 2001. En consecuencia, los bancos estaban a punto de
colapsarse en diciembre de 2001. Parece asi que la Gltima crisis fue
causada por elementos fundamentales.

Por ello elaboramos un modelo basado en Diamond y Dybvig
(1983), en el que son posibles las corridas bancarias sunspot y fun-
damentales. Si las causas de las crisis son diferentes, entonces una
misma politica podria generar resultados distintos, segtn el tipo de
crisis. A fin de estudiar esta cuestién, examinamos dos propuestas
comunes para el fortalecimiento de la estabilidad del sistema banca-
rio: la banca estrecha y la suspensién de la convertibilidad. Consi-
deramos en primer término un ambiente de referencia en el que no
hay fricciones de informacién para los agentes. Aqui no ocurriran
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corridas bancarias en el equilibrio. Los bancos ofreceran un contra-
to que maximice la utilidad esperada de los agentes, dependiendo de
la realizacién de inversiones y de las acciones de los agentes. A su
vez, los agentes aceptaran tal contrato contingente porque pueden
verificar las promesas de los bancos.

Luego anadimos fricciones de la informacién al modelo. La pre-
sencia de asimetrias en la informaciéon se ha sefialado a menudo co-
mo una caracteristica importante de los sistemas financieros menos
desarrollados. Aqui los depositantes no pueden observar el monto
de las reservas liquidas que poseen los bancos, y algunos agentes no
pueden observar la realizacién de las inversiones bancarias. Debi-
do a estas fricciones, los agentes se inclinan ahora por un contrato
que no dependa de la realizacion de inversiones y otras acciones de
los agentes. En consecuencia surgen equilibrios multiples, que inclu-
yen corridas bancarias fundamentales y de sunspot. Con los equili-
brios de las corridas bancarias, los bancos son obligados a liquidar
inversiones de largo plazo a fin de satisfacer la demanda de liqui-
dez de los depositantes. La liquidacién disminuye la produccién y
obliga a los bancos a cerrar. A pesar de estos equilibrios mdaltiples,
los agentes consideran todavia 6ptimo, ex ante, el empleo de los
bancos como intermediarios, en lugar de comportarse autarquica-
mente.

A menudo se ha propuesto la banca estrecha como una politica
para eliminar las crisis financieras. Ello implica que se obligue a los
bancos a garantizar todos sus depésitos a la vista con activos liqui-
dos seguros. Esta politica elimina en efecto los equilibrios con corri-
das bancarias, lo que implica un sistema bancario muy seguro. Sin
embargo, el hecho de mantener una liquidez muy alta frustrara las
oportunidades de inversién socialmente productivas, de modo que
no sera una politica éptima. Este resultado concuerda con que por
lo general no observamos practicas bancarias estrechas, ni siquiera
cuando tal medida podria aplicarse con facilidad unilateralmente
por parte de los bancos sin necesidad de una regulacién explicita del
banco central. Otra consecuencia es que los bancos perderian su ra-
z6n de existir con esta politica, ya que los agentes pueden lograr el
mismo resultado sin la ayuda de los bancos. Wallace (1996) obtiene
resultados similares con un modelo de Diamond-Dybvig sin crisis.
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Nuestros hallazgos extienden los efectos de Wallace en un ambiente
que permite la ocurrencia de ambos tipos de crisis.

La suspensién de la convertibilidad implica que los bancos sus-
penden sus pagos hasta el periodo siguiente, una vez que se agotan
los activos liquidos. La sola amenaza de una suspensién de pagos impe-
dira las corridas sunspot, y no sera necesario implantar la politica.
La suspension del derecho de los agentes para retirar sus depésitos
impedira la liquidacion de las inversiones, de modo que se conser-
vara la existencia de los bancos. Sin embargo, esta politica no impedi-
ra las corridas fundamentales. Cuando se implanta esta regla, una
parte de los agentes no podra accesar a sus depésitos, de modo que
se quedara sin consumir. Por esta razén, encontramos que una poli-
tica de suspensién de la convertibilidad, que impide una liquidacién
costosa, no llega a alcanzar el resultado 6ptimo buscado. Ademas, la
suspensién de la convertibilidad podria disminuir el bienestar en re-
lacién con el equilibrio con corridas bancarias, si es suficientemente
baja la probabilidad de corridas sunspot. A medida que aumenta la
probabilidad de las corridas sunspot, la suspension de la convertibi-
lidad puede mejorar la situacién en comparacién con la corrida
bancaria, pero sin alcanzar todavia el resultado 6ptimo.

Dado que la suspensién de la convertibilidad opera diferentemen-
te segiin la clase de corrida que se enfrente, resulta decisiva la evalua-
cién de las condiciones econémicas que causan una crisis financiera.
Ex post, si una corrida bancaria es causada por las sunspot, la sus-
pension de la convertibilidad operara bien. En cambio, cuando una
corrida bancaria es causada por elementos fundamentales, una poli-
tica de suspensién de la convertibilidad no sera ptima. Estos resul-
tados son importantes en vista de los recientes hechos de Argentina,
donde si la crisis hubiese sido causada por elementos fundamenta-
les, es posible que la suspensién de la convertibilidad no hubiese sido
la mejor respuesta.

El ensayo se estructura como sigue. La seccién 1 presenta el mode-
lo. La seccién 11 ilustra el ambiente de referencia cuando no ocurren
corridas. La seccién 11 introduce asimetrias de la informacién, don-
de ocurren corridas bancarias. La seccién 1v analiza una politica
bancaria estrecha, mientras que la seccién v examina la suspensién
de la convertibilidad. Al final se presenta las conclusiones.



72 EL TRIMESTRE ECONOMICO

1. EL MODELO
1. El ambiente

Hay tres periodos, indizados port,en los que t =0, 1, 2. Hay gran
numero de agentes dotados de una unidad del bien de consumo Gni-
co en el periodo 0, y ninguna en los periodos 1 y 2. Los agentes son
idénticos ex ante, pero estan inseguros acerca de sus preferencias en
cuanto al consumo en las fechas 1 y 2. Al inicio del periodo 1 los
agentes saben si deseardn consumir en el periodo 1 o 2, con probabi-
lidades my (I —m), respectivamente. Ser paciente o impaciente es in-
formacién privada para cada agente, en la que la probabilidad 7 es
de conocimiento comun. Los agentes son maximizadores de la utili-
dad esperada en el sentido de Von Neumann y Morgenstern, con
u(c)estrictamente creciente y estrictamente céncava, limu'(c) = o,
y u(0)=0. et

Hay dos tecnologias de la inversién: una de reserva segura y otra
de produccidn estocastica. La tecnologia de reserva transforma una
unidad de consumo en el periodo 0 en una unidad de consumo en
cada periodo 1 o 2. La tecnologia de produccién transforma una
unidad invertida en el periodo 0 en Runidades en el periodo 2, en el
que R es una variable aleatoria i.i.d. con una funcién de distribucién
F(R), que es del conocimiento comin. Ademads, suponemos que el
valor esperado de R es mayor que el rendimiento de la reserva,
E[R] > 1,siendo el limite inferior R < 1. Sin embargo, si la tecnologia
de produccién se liquida en el periodo 1, tendra un rendimiento
r = R. Esto quiere decir que la liquidacién de las inversiones sera
siempre costosa.

2. Los bancos y la cronologia

Los bancos surgen naturalmente en este ambiente para invertir
de manera 6ptima a nombre de los agentes, y para proporcionar se-
guridad contra la incertidumbre de las preferencias de consumo.
Suponemos que los bancos son maximizadores de ganancias, pero ope-
ran en un ambiente perfectamente competitivo, de modo que ofre-
cerdn un contrato que maximice la utilidad esperada de los agentes,
sujeto a que los bancos digan la verdad.
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Se supone que los agentes y los bancos observan al principio del
periodo 1 el rendimiento de la inversién iliquida, R. Esta actualiza-
cién de la informacién podria cambiar los incentivos, en la que los
agentes pacientes podrian desear mentir en la declaracién de su
tipo, cuando la realizacién de los rendimientos es baja. Asi pues, los
agentes podrian tener el incentivo de correr contra los bancos con
base en una baja realizacién de la produccién.” Denotamos este pa-
norama como una corrida bancaria fundamental.

De igual manera, al inicio del periodo 1 todos los agentes obser-
van la realizacién de una variable aleatoria extrinseca. Esta variable
aleatoria no tiene ninguna relacién con los elementos fundamentales
de la economia, pero podria influir sobre la economia en la medida
en que los agentes crean que lo hace. En este sentido, una variable
sunspot podria detonar un panico bancario, en el que se torna ra-
cional que los agentes corran contra los bancos, si esperan que los
otros agentes lo hagan también.

La cronologia de los hechos es la siguiente. En el periodo 0 los ban-
cos anuncian contratos, los agentes reciben sus dotaciones y las de-
positan en los bancos. Los bancos escogen luego la asignacion de su
cartera, es decir, la combinacién de inversiones seguras y riesgosas.
Al inicio del periodo 1 los agentes conocen sus preferencias acerca
de la cronologia del consumo. De manera simultanea, el R del periodo
siguiente se torna publico, y los agentes observan una variable suns-
pots. En seguida, los bancos pagan a los agentes que se muestran im-
pacientes. Al inicio del periodo 2, R se realiza y los bancos entregan
pagos a los agentes pacientes.

I1. LA OBSERVACION PLENA

En esta seccién analizamos el equilibrio de una economia en la que
los agentes observan plenamente los elementos fundamentales de la
economia y las reservas de los bancos. Es decir, ademas de sus cho-
ques privados idiosincrasicos, se supone que los agentes tienen acce-
so a la misma informacién que los bancos. En particular, todos los
agentes observan a Ry cudndo se agotan las reservas almacenadas

2 De manera similar a la analizada por Chari y Jagannathan (1998), Jacklin y Bhattacharya
(1988) y Allen y Gale (1998).
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de los bancos. De igual modo, no se permite que los bancos suspendan
sus pagos ni obtengan fondos prestados del banco central.

1. Ausencia de corridas

Después de que los agentes depositan sus dotaciones, los bancos
utilizan estos depésitos para invertir en las reservas y en la tecnolo-
gia iliquida. Sea que i denote la inversion iliquida y que h denote la
reserva. Asi pues, los bancos enfrentaran la restriccion

h+i=1 1)

Los bancos ofreceran rendimientos ¢, y c, a los agentes impacien-
tes 'y pacwntes, respectivamente. Sea que & denote la fraccién de la
inversién que es liquida en el periodo 1 y o la fraccién de reserva
que los bancos trasladan al periodo siguiente. Entonces, las restric-
ciones de recursos del banco pueden escribirse como:

—(1—a)h +8ri 2)
(L -m)e, =ah +(1 —8)Ri 3)

A lo largo de este ensayo suponemos que se da
¢, >h+r(1—h) (4)

Esta condicién implica que seran posibles las corridas fundamen-
tales y sunspot, como se pondra en claro cuando estudiemos estos
casos en las secciones siguientes. Suponemos ademas que

u'(c,) < R

u'(c,) r

()

Esta condicién asegura que los agentes no sentiran una aversiéon
por el riesgo suficiente para que los bancos liquiden sus inversiones
a fin de proporcionar seguridad cuando no hay corridas.’

Dado esto, cuando los agentes no corren contra los bancos, a éstos
les resulta 6ptimo fijar 6 =0, ya que el rendimiento de las reservas
domina la liquidacién de inversiones. La fraccién 6ptima de la re-

3 Por ejemplo, una funcién de utilidad de la formau(c) = Py (11— p) conp €(0, 1) satisface
las propiedades supuestas en este ensayo.
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serva que acumulan los bancos entre periodos, a, sera igual a ( en
este caso, ya que el rendimiento de la reserva se ve dominado por el
rendimiento esperado de las inversiones. Asi pues, las reservas al-
macenadas se agotaran 6ptimamente y no ocurrira ninguna liquida-
cién costosa cuando no haya corridas.

Lema 1. Dados (4) y (5), cuando los agentes no corren sobre los ban-
cos, éstos ofreceran un contrato dado por los rendimientos de los
depésitos

L ®)

n

C, =

_R(-h)

Cy=

- )

La demostracién sigue de cerca el analisis anterior, de modo que
se omite aqui. Las ecuaciones (6) y (7) describen el contrato de de-
posito tradicional que se supone en la bibliografia de Diamond-
Dybvig, en la que el rendimiento para los agentes pacientes es ahora
una variable aleatoria, desconocida en el momento en que los ban-
cos escogen sus asignaciones de cartera.

2. Baja produccion

La aleatoriedad del rendimiento para los agentes pacientes impli-
ca que la relacién de los rendimientos para estos agentes frente a los
rendimientos para los impacientes dependera de la variable aleato-
ria R. En particular, podemos escribir el umbral de la producciéon
para la que ¢, = ¢, como

w_(1-m) h
k= n  (1-h) ®

Para realizaciones de R> R* el rendimiento para los agentes pa-
cientes sera mayor que el de los agentes impacientes, y el problema
bancario podria ser como se analizé lineas arriba. Sin embargo,
para las realizaciones de R < R* tenemos ¢, > c,, lo que cambia los
incentivos de los agentes pacientes.' Recuérdese que tanto los agen-

4 La condicién (4) asegurar = R < R*, y por tanto podemos tener realizaciones de inversio-
nes menores que R*.
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tes como los bancos observan al R prospectivo al mismo tiempo que
los agentes aprenden 7 y antes de que informen a los bancos. Por
tanto, si los agentes pacientes aprenden R < R* tendran el incentivo
necesario para fingirse impacientes. Dado que los bancos también
observan a R, podran pronosticar correctamente las acciones del
agente. Asi pues, los bancos pueden ofrecer a todos los agentes la
misma cantidad de consumo.

Lema 2. Cuando los bancos observan R < R*, pagaran
¢’ =h+R(1-h) 9)
a todos los agentes y no ocurrira ninguna corrida bancaria.

Los bancos pagaran con las reservas a los agentes impacientes y
trasladaran la reserva restante al periodo siguiente, en el que pagaran
a los agentes pacientes una combinacion de reservas y de rendimien-
tos de la tecnologia de producciéon. Ex ante, los agentes preferiran
este contrato de comparticién del riesgo, en el que el consumo es
igual para todos, para realizaciones bajas de la producciéon. Acep-
tardn un contrato dependiente de la senal sobre R, ya que pueden
observar tal senal. Por tltimo, los agentes pacientes presentaran fiel-
mente su tipo y no ocurrira ninguna corrida porque estos agentes no
ganan ningin consumo adicional fingiendo que son impacientes.

3. Las sunspot

Supongamos que, al final del primer periodo, hay un cambio en la
percepcion del mercado que provoca una oleada de pesimismo. Esta
oleada de pesimismo es detonada por alguna variable extrinseca, sin
ninguna relacién con los elementos fundamentales de la economia.
Es decir, una variable sunspot, que podemos definir como s, detona
una corrida, en la que los consumidores entran en panico y se reti-
ran en el periodo 1. Este panico sera un equilibrio si los agentes
creen (ue otros agentes se estan retirando temprano, y la fraccion
de los agentes que asi lo hacen es suficientemente grande para impo-
ner la liquidacién completa del activo de largo plazo. Si no quedan
activos para quienes se retiran mas tarde, la mejor respuesta de los
agentes serda el intento de retirarse temprano también.
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Es esencial para este equilibrio autogenerado la restriccion del
servicio secuencial. Es decir, los bancos satisfaran la demanda de li-
quidez de los agentes sobre la base de servir al primero que llegue.
Esto, aunado a una liquidacién costosa, hara que los activos liquidos
de los bancos sean insuficientes —siempre que se dé la condicién
(4)— para satisfacer las demandas de liquidez de todos los agentes.
Esto implica que los agentes que terminan “tarde en la fila” quiza
no puedan recibir pago alguno. Asi pues, si los agentes creen que se
esta retirando temprano un ntimero de agentes suficiente, tendran
el incentivo necesario para correr contra el banco en busca de ser
los primeros en la fila.

Sin embargo, segtin los supuestos de esta seccién respecto a la in-
formacién, los bancos podran prevenir ese panico sunspot. Una vez
que paguen el rendimiento a la primera fracciéon m de los agentes y
agoten asi sus reservas almacenadas, los bancos podran ofrecer a los
restantes (1 — ) agentes un rendimiento suficientemente bajo para
que ninguno de los agentes que llegan tarde a la fila se quede sin
consumo.

Lema 3. Cuando los bancos observan una fraccién mayor que 7 infor-
mando que se retiran, podran ofrecer un rendimiento de depésito

_ r

T

(I-h) (10)

a todos los agentes restantes. Entonces no ocurrira ningan panico
sunspot.

Segin esta regla, una corrida sunspot no es un equilibrio, ya que
un pago potencial de ¢; asegura que ningin agente se quedaria sin
consumo cuando todos los agentes opten por correr. Un agente pa-
ciente ue opte por no correr obtendra un pago dec, > ¢, siopta por
esperar hasta el periodo siguiente. Esto es asi independientemente
de lo que hagan todos los demas agentes, ya que los bancos podran
ahorrar la parte de un agente hasta el periodo siguiente.’ Por tanto,
una amenaza de pagar ¢, es suficiente para prevenir una corrida
sunspot, en la que no ocurre el pago efectivo en equilibrio. Adviérta-

5 En este caso, la porcién del agente es (1 —h)/(1 — m), en la que si el agente se retira temprano

se multiplicaré su porcién por r, mientras que si se retira tarde, se multiplicara por R, en el que

R>r.
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se que los agentes aceptardn ex ante un contrato que especifique
esta regla, ya que pueden verificar las afirmaciones de los bancos de
que han agotado sus reservas.

4. El problema del banco

En vista del analisis anterior, el problema del banco tiene la forma
R* R

V7" = max [ u(c’)f(R)dR + | [mu(c,)+ (1 —m)u(c,)] f(R)R (1)
r R*

sujeto a las ecuaciones (6), (7) y (9) de rendimientos de los depésitos,
y al umbral endégeno de la produccién (8). El primer término re-
presenta el reconocimiento por parte de los bancos del cambio de
los incentivos detonado por la baja produccién, de modo que ofre-
cen el mismo consumo para todos. El segundo término representa el
caso tradicional de Diamond-Dybvig, en el que c,> c,. Adviértase
que c; no aparece en la funcién objetivo, porque el pago efectivo no
es un equilibrio. Los agentes informan siempre fielmente su tipo en
este problema, y no ocurren corridas bancarias. La solucién a este
problema define la asignacién 6ptima de la cartera y el vector de
consumo 6ptimo.

II1. LAS CORRIDAS BANCARIAS

En esta seccién consideramos el mismo ambiente analizado hasta
ahora, con dos excepciones. Primero, de un modo similar al de Chari
y Jagannathan (1998), y Jacklin y Bhattacharya (1988), suponemos
que una parte de los agentes no puede observar el rendimiento de la
inversion iliquida, R. En este caso, suponemos que los agentes impa-
cientes no observan la senal acerca de R,de modo que no podran ve-
rificar un contrato contingente. Puesto que se supone que los bancos
operan en un ambiente perfectamente competitivo, ofreceran contra-
tos que maximicen la utilidad esperada de los agentes. Sin embargo,
una vez que un banco recibe depésitos de los agentes, enfrentara un
problema de congruencia en el tiempo. Potencialmente, si los agentes
aceptan un contrato contingente que no pueden verificar, es posible
que los bancos declaren un rendimiento menor que el verdadero.
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En particular, los bancos podrian enganar siempre a los agentes im-
pacientes desinformados declarando un rendimiento R = r,y pagan-
doles en consecuencia.

Segundo, suponemos que todos los agentes son incapaces de ob-
servar cuando se agotan las reservas almacenadas de los bancos,
como en Freeman (1988). De nuevo, aqui los bancos podrian decla-
rar que sus reservas se han agotado, y pagar un rendimiento menor
que el prometido si los agentes aceptaran un contrato que no po-
drian verificar.

Dado que los agentes no son capaces de verificar las declaraciones
de los bancos, preferiran ex ante un contrato que no sea dependien-
te de Rni de la fraccién de los retiros. Puesto que los bancos no pue-
den ajustar los pagos dependientes de esta informacién, se veran
obligados a liquidar la tecnologia de produccién en caso de una co-
rrida bancaria, y a cerrar.

1. Las corridas de baja produccién

Cuando los agentes pacientes observan un rendimiento menor
que R* tendran un incentivo para declarar falsamente su tipo. Los
bancos observan también el rendimiento de las inversiones, de modo
que saben que ocurrira una corrida antes de que los agentes acudan
al banco. Empero, los agentes impacientes no aceptaran un contrato
dependiente de R, puesto que no pueden verificarlo. Ademas, una
vez que los bancos se quedan sin reservas almacenadas y empiezan a
liquidar sus inversiones, no podran dividir los ingresos parejamente
entre los depositantes restantes, ya que los agentes no pueden verifi-
car las declaraciones acerca de las reservas agotadas. Para este ar-
gumento es decisiva la restriccion del servicio secuencial, cuando los
agentes llegan al banco en momentos aleatorios diferentes para reti-
rar sus depositos, y son servidos en cuanto llegan. Esto significa en
particular que los bancos no pueden acumular demandas de retiros,
y luego hacer pagos dependientes del total.’ En tal virtud, los bancos
pagaran el rendimiento ¢, prometido a los agentes hasta que se que-
den sin fondos. Es decir, s6lo podran pagar la fraccion

6 Véase en Wallace (1988) una justificacién completa de la restriccién del servicio secuencial
y su importancia histérica en las corridas bancarias.
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h+r(1-h)
V=——""+

¢y

(12)

en la que y <1 por la condicién (4).

Lema 4. Cuando los bancos observen R < R* pagaran ¢, a una frac-
ciéon y € [7, 1) de los agentes y cerrarén.

El cuadro 1 resume los pagos esperados para un agente paciente.
Mientras que ¢, > c,, el equilibrio tnico de Nash es aquel en el que
todos los agentes pacientes correran. Cuando el pago de equilibrio
es menor que el rendimiento en el que todos los agentes informan
fielmente su tipo, es decir, cuando y¢, < ¢, el juego sera un ejemplo
del dilema del prisionero.

CuADRO 1

Todos los demds agentes pacientes

Corren No corren
Corre yey <
Agente paciente
8 p No corre 0 Cy

2. Panicos sunspot

Cuando R> R* no ocurriran corridas basadas en la produccién
baja. Sin embargo, supongamos que una variable sunspot s deto-
na una corrida, cuando los consumidores entran en panico y se reti-
ran en el periodo 1. Aqui, los bancos no podran ofrecer ¢; como en
el caso de la observacién plena, ya que los agentes no aceptaran tal
contrato. Los agentes no pueden observar que las reservas se estan
agotando, de modo que podrian ser enganados por los bancos cuando
no hay panicos sunspot. Asi pues, sin poder verificar las declaracio-
nes de los bancos, los agentes no aceptaran un contrato dependiente
del niimero de retiros. Como en la corrida basada en la produccién
baja, los bancos pagaran el rendimiento prometido ¢, hasta que se
queden sin fondos.

Lema 5. Cuando R> R* podria ocurrir una corrida sunspot. Los
bancos ofreceran entonces el rendimiento de depésito ¢, a una
fraccion y € [m, 1) de los agentes y cerraran.
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Adviértase que la variable de sunspot podria observarse para
R > R¥ pero en este caso ocurrira una corrida con certeza, lo que
superara el efecto que s pudiera tener en el intervalo inferior de R.
La matriz de pagos esta dada de nuevo por el cuadro 1, pero ahora
tenemos ¢, > c,, y surgen dos equilibrios de Nash: cuando todos los
agentes corren y cuando todos los agentes pacientes optan por espe-
rar y retirarse en el periodo 2.

3. El problema del banco

Cuando hay fricciones de informacién, podrian ocurrir corridas
bancarias. En tal virtud, los bancos podrian desear mantener una
“liquidez excesiva”.” Es decir, podrian desear fijar ¢, < (h/7). Por
tanto, regresamos a las restricciones (2) y (3). Todavia sera éptimo
fijar 6 = 0,combinando asi (2) y (3) para eliminar los rendimientos o

(1-m)e,=h+R(1 —h)- e, (13)

Dado esto, el umbral de la produccién R* para el que ¢, = ¢, se con-
vierte, por (13), en

¢, —h
C(1-h)

*®

(14)

Definimos ¢ como la probabilidad de que ocurra una corrida suns-
pot cuando R> R*.Entonces, el problema del banco tiene la forma
R* R
VP = max [ yule,)f (R)AR+¢ | yule,)f (R)AR +
L1y R*
R (15)
+(1=9) [ [tule,)+ (A ~mulc,)] f(R)dR
R*

sujeta a la restricciéon de recursos (13), el umbral de produccién en-
dégeno (14), y también la fraccion endégena de los agentes servidos
en una corrida, dada por (12). El primer término del problema del
banco representa la corrida fundamental debida a los incentivos de-
tonados por una baja realizacién de la produccién. El segundo tér-
mino representa el equilibrio sunspot. Por altimo, el tercer término

7 Como en Cooper y Ross (1998). Véase también Ennis y Keister, préxima publicacién.
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representa el equilibrio sin corridas. Los bancos pueden optar toda-
via por un contrato a prueba de corridas en este ambiente. Tal con-
trato tendra la restricciéon

¢, <h+r(1—h) (16)

que revierte la condicion (4). Esta restriccion hace R* =r en (14),
lo que asegura que ¢, < ¢, siempre, el primer término de (15) desa-
parece y no ocurrira ninguna corrida fundamental. También, y =1
por (12), asi que, garantizando que no habra liquidez suficiente en
el banco para pagar a todos los agentes, una corrida sunspot no sera
tampoco un equilibrio.

A pesar de descartar las corridas, un contrato a prueba de corri-
das podria ser demasiado costoso, sobre todo en las situaciones en
las que es pequena la probabilidad de corridas bancarias. Por tan-
to, cuando la probabilidad de las corridas es suficientemente peque-
na, los agentes preferiran un contrato que permita las corridas.

IV. LA BANCA ESTRECHA

A menudo se ha propuesto la banca estrecha como una politica para
eliminar las crisis financieras. Esto requiere que los depésitos a la
vista estén garantizados totalmente por activos liquidos seguros. En
nuestro ambiente, esto implicaria que se exigiera a los bancos man-
tener reservas almacenadas exclusivamente, lo que es a la vez liqui-
do y no estocastico, a fin de satisfacer las necesidades de retiros de
los agentes. En nuestro caso, esto implica que se fije h =1. Sin em-
bargo, la banca estrecha no sera nunca éptima en nuestro ambiente,
mientras que la inversién en la tecnologia de produccién sea actua-
rialmente favorable, es decir, E[R] > 1.

Proposicién 1. Un contrato que elimine las corridas mediante una
politica de banca estrecha sera peor que el contrato del banco

dado por (15).

En nuestro ambiente con bancos, el rendimiento esperado de
mantener el activo riesgoso supera al rendimiento de mantener la
reserva. Por tanto, si el riesgo es actuarialmente favorable, un maxi-
mizador de la utilidad esperada del tipo de Von Neumann-Morgen-
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stern mantendra siempre cantidades positivas del activo riesgoso.
Tenemos entonces h < 1. Se infiere que un contrato que especifique
h =1 sera subéptimo.

Como vimos en la seccién anterior, el banco puede siempre elimi-
nar las crisis financieras imponiendo la restriccién (16). Esta res-
triccién asegura que no habra corridas bancarias, mientras permite
todavia cantidades positivas del activo riesgoso, lo que es un mejora-
miento obvio del bienestar.

Ademas, con la banca estrecha la intermediacién financiera pier-
de su papel en nuestro ambiente. Segiin esta regla, los agentes pue-
den alcanzar el mismo resultado en la autarquia, sin la necesidad de
los bancos. Esto es asi porque los bancos pierden su funcién de in-
termediaciéon cuando no se les permite mantener activos riesgosos.
Convendra senalar que la tecnologia de produccién no se empleara,
el consumo se limitara a las dotaciones y no se producira ninguna
produccién socialmente deseable.

V. SUSPENSION DE LA CONVERTIBILIDAD

En esta seccién analizamos un régimen que permite la suspensién de
la convertibilidad. Con esta politica los bancos permitiran en el pe-
riodo 1 los retiros de la primera fracciéon © de consumidores, des-
pués de lo cual suspenderan sus pagos hasta el periodo siguiente.
Los bancos ofreceran a estos primeros 1 consumidores el rendi-
miento fijo ¢,. En el periodo siguiente, los bancos ofreceran el rendi-
miento ¢, a los (I — 1) depositantes restantes. Adviértase que en este
régimen no ocurre nunca la liquidacién. Asi pues, se conservan las
inversiones en la tecnologia de produccién, y no se pierde ninguna
produccién potencial.

El equilibrio sunspot sera descartado con la suspension de la con-
vertibilidad, ya que este régimen garantiza que los recursos no se
agotaran por la liquidacién. Aqui, la amenaza de suspender los pa-
gos basta para prevenir la corrida. La suspension efectiva de la con-
vertibilidad no deberia ocurrir nunca en el equilibrio para las
realizaciones altas de producciéon.

Por otra parte, para R < R* los agentes pacientes tienen todavia el
incentivo de engaiar acerca de su tipo. En este caso, la suspensién
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de la convertibilidad no impedira una corrida fundamental. La
amenaza de suspender los pagos no basta para disuadir a los agentes
de la corrida, y la suspensién debe implantarse efectivamente. Esto
implica que un agente impaciente enfrenta la probabilidad (1 — )
de llegar tarde a la fila. Estos agentes impacientes que llegan tarde a
la fila no recibiran en efecto ningtin pago del banco, y su consumo
sera (.

En cambio, los agentes pacientes que engaiian acerca de su tipo
enfrentan la probabilidad © de recibir c,. Sin embargo, con la pro-
babilidad (1 —)llegan tarde. En este caso simplemente esperan has-
ta el periodo siguiente para retirar c,. Por ello, el problema del
banco se convierte en

-
V* = max | n[mu(e,)]+ (1 —m)[rule, )+ (1 —m)ulc, )] f (R)AR +

r

- (17)
+ [ [tule,) + (0 —mule,)] f(R)dR
R*

sujeto a los rendimientos de los depésitos (6) y (7) y al umbral (8).

Consideremos un ejemplo numérico. Supongamos u(c)=c' "/
(1 —p), con p=0.9, y F(R) una distribucién uniforme, con R =3,y
r =0.3. Ademas, supongamos 1t =0.5,y ¢ =0.01.

Dados estos parametros, V= 10.0465, mientras que con la ob-
servacién plena, V' =10.1994. Por tanto, la utilidad esperada para
la suspensién de la convertibilidad no alcanza al caso de referencia
de la observacién plena. Ademas, el contrato que pueden ofrecer los
bancos cuando no se aplica tal politica alcanza V= 10.0541. Asi
pues, para nuestro ejemplo particular, la suspensién de la converti-
bilidad disminuira el bienestar en relacién con el equilibrio con co-
rridas bancarias. Que la suspensién de la convertibilidad se prefiera
ex ante al contrato con corridas depende de las probabilidades rela-
tivas de las corridas. Si la probabilidad de las corridas sunspot es
suficientemente alta, la suspensién de la convertibilidad se preferira
a las corridas bancarias. Esto es asi porque la suspensién de la conver-
tibilidad descarta las sunspot. Pero si la probabilidad de las corri-
das fundamentales es relativamente mayor, se preferira el ambiente
con corridas bancarias. Esto se debe al hecho de que, en el caso de una
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corrida fundamental, una fraccién de los agentes impacientes se que-
dara con un consumo de 0 con la suspensién de la convertibilidad.

La suspensiéon de la convertibilidad impedira la liquidacién y des-
cartara las crisis sunspot. Sin embargo, no impedira las corridas
fundamentales y podria aumentar la probabilidad de que una parte
de los impacientes se quede con un consumo de 0.

CONCLUSIONES

Estudiamos un ambiente en el que coexisten las corridas bancarias
sunspot y fundamentales. Cuando tenemos una corrida bancaria,
los bancos son obligados a liquidar las inversiones de largo plazo.
Luego examinamos dos politicas para mejorar el resultado cuando
hay corridas. La banca estrecha descarta los equilibrios maltiples e
implica un sistema bancario muy seguro. Sin embargo, si se mantie-
nen niveles de liquidez excesivamente altos se impediran las oportu-
nidades de inversion socialmente productivas, de modo que podria
no preferirse tal opcién a un contrato con corridas.

Descubrimos que una politica de suspensién de la convertibili-
dad, que impide la liquidacién costosa, podria disminuir el bienes-
tar en relacién con un contrato con corridas, si es suficientemente
baja la probabilidad de corridas sunspot. Dado que la suspensiéon
de la convertibilidad opera muy diferente segin la clase de corrida
que se enfrente, se torna decisiva la evaluaciéon de las condiciones
econémicas (ue causan una crisis financiera. Ex post, si una corrida
bancaria es causada por sunspot, la suspensién de la convertibili-
dad opera bien. En cambio, cuando una corrida bancaria es causa-
da por los elementos fundamentales, una politica de suspensién de
la convertibilidad no sera 6ptima.

Podrian realizarse nuevas investigaciones para abordar las con-
secuencias de una politica de prestamista de Gltimo término en un
ambiente en el que coexistan ambos tipos de crisis. Para estudiar esta
cuestién, necesitariamos un ambiente en el que el dinero surja natu-
ralmente, y en el que la autoridad monetaria pudiera prestar dinero
a los bancos en el caso de una escasez de liquidez. Para hacer esto,
podriamos combinar este modelo con un ambiente que incluya ge-
neraciones sobrepuestas, como lo hacen Ennis y Keister (2003).
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