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RESUMEN

Este trabajo revisita y extiende los modelos de Birnbaum-Chavez (1997)
y Diamond-Dybvig (1983) mediante la incorporacién de nuevos para-
metros psicolégicos. La extensiéon propuesta es Gtil para mostrar que
el nivel de optimismo/pesimismo y la aversién al riesgo de los indi-
viduos, asi como la importancia (o peso) que los individuos asignen a
los posibles resultados de la economia pueden hacer que la suspension
de convertibilidad, el seguro de depdsitos bancarios y la politica pre-
ventiva de impuestos del gobierno sean mecanismos insuficientes para
evitar corridas bancarias.
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Revisiting Birnbaum-Chavez and Diamond-Dybvig
models on bank runs: do runs depend only on economic
fundamentals or also on psychological factors?

ABSTRACT

This paper is aimed at revisiting and extending Birnbaum-Chévez’s (1997)
y Diamond-Dybvig’'s (1983) models by incorporating new psychological
parameters. The proposed extension is useful to show that the level of
optimism/ pessimism and the risk aversion of individuals, as well as the
importance (or weight) that individuals assign to the possible outcomes of
the economy can make the suspension of convertibility, the bank deposit
insurance and the government tax preventive policy insufficient mecha-
nisms to avoid bank runs.

Keywords: behavioral economics, banking panic, bank runs.
JEL classification: G41, G21.

1. INTRODUCCION

En el sistema capitalista actual el crecimiento econémico depende en gran
medida de la inversion de las empresas, estas crean empleos, satisfacen la
demanda y provocan eslabonamientos hacia otras ramas de la producciéon
generando un efecto en cadena. Para que dicha inversion se realice es nece-
sario que los bancos sirvan como intermediarios. Su papel consiste en captar
los depositos de sus clientes ofreciéndoles un rendimiento preestablecido
por privarse de su dinero en un periodo determinado. Estos depdsitos seran
prestados a los inversionistas para realizar sus planes de expansion, con la
condicién de pagar una tasa de interés mayor a la que se les ofreci6 a los
depositantes; de esta diferencia de tasas es donde provienen las ganancias
con las que opera el banco.

Dada la naturaleza del proceso en el que convierten los ahorros indi-
viduales en préstamos a las empresas los bancos quedan expuestos a cier-
tos riegos como los panicos bancarios (también conocidos como corridas
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bancarias). Si un solo banco llegara a sufrir un panico probablemente el im-
pacto en la economia agregada no seria tan alto (dependiendo del tamarfio
del banco), pero si son varios bancos los que sufren un panico al mismo
tiempo (lo que histéricamente ha sido mas comuin), entonces habria una
ruptura en el sistema monetario que se reflejaria de manera inmediata en
una reduccion en la produccion nacional, creando asi una crisis econémica.

Un pénico bancario sucede cuando un gran namero de individuos acude al
mismo tiempo a su institucién financiera a retirar su dinero, ya sea demandan-
do efectivo o transfiriendo sus fondos a otra institucién que ellos consideren
mas estable porque creen que la institucién financiera en cuestion es, o podria
llegar a ser, insolvente. Conforme los individuos comiencen a realizar sus
retiros la probabilidad de que dicho panico bancario ocurra va aumentando,
lo que hace que los otros clientes se comporten de igual manera y deman-
den sus fondos a la instituciéon. Esto puede desestabilizar el banco hasta el
punto en el que se quede sin fondos para hacer frente a sus obligaciones y
experimente una quiebra repentina.

Debido a los terribles impactos que un panico bancario puede ocasionar
en la economia real la regulacion bancaria ha creado a lo largo de la histo-
ria diversas herramientas que permitan disminuir su ocurrencia: desde la
suspension de convertibilidad que se dio a principios del siglo xx, hasta la
creacion por parte del gobierno de Estados Unidos del seguro de depésitos
ideado como respuesta al gran namero de bancos quebrados durante la cri-
sis de 1929. A partir de entonces los panicos se hicieron cada vez mds inusuales
aunque nunca han sido eliminados por completo, como lo demostraron los
casos de Argentina en 2001, Estados Unidos en 2008, Chipre y Rumania en
2013, y Grecia 2015.

Dentro de la ciencia econémica el estudio de los panicos bancarios se
habia limitado al enfoque histérico hasta Diamond y Dybvig (1983) crearon
un modelo matematico con multiples equilibrios que considera, entre sus
supuestos, informacion perfecta y rendimientos deterministas, el cual expli-
ca de manera detallada las causas y la forma en la que ocurre un panico ban-
cario. Entre sus conclusiones estan el proponer el seguro de depdsito como
un mecanismo para detener panicos ineficientes en bancos solventes y que
los panicos bancarios son una consecuencia de la falta de coordinacién entre
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los depositantes. Desde entonces, varios autores han desarrollado versiones
cada vez mas completas del modelo Diamond y Dybvig (1983) obteniendo
resultados similares. Sin embargo, algunos autores como Huberto Ennis en
2003 consideran que un péanico bancario no depende solamente de funda-
mentos econdmicos, ya que existen variables aleatorias extrinsecas que pu-
eden depender de practicamente cualquier cosa al estar relacionadas con el
comportamiento, tanto individual como colectivo de los agentes econémi-
cos. Por esta razdn, resulta necesaria la importaciéon de algunas teorias prove-
nientes de otras areas como la psicologia para comprender de mejor manera
el objeto en cuestion.

La investigacion tiene como objetivo demostrar que el seguro de dep6si-
tos bancarios es una herramienta necesaria pero no suficiente para prevenir
pénicos bancarios debido a algunas caracteristicas conductuales de los indi-
viduos. Para ello se presenta un modelo de peso configuracional inspirado en
el modelo presentado en Diamond y Dybvig (2005). Ademas se introduciran
en el modelo algunos conceptos provenientes de la economia conductual,
tales como: racionalidad limitada, aversion al riesgo, nivel de optimismo/
pesimismo de los individuos y los pesos que le den a sus decisiones. De-
bido al enfoque multidisciplinario del documento, un objetivo adicional es
enriquecer el estudio de los panicos bancarios con avances de la economia
conductual.

El trabajo se basa en la hipotesis de que en un escenario en el que un ban-
co se encuentra en posibilidades de sufrir un panico, el seguro de depdsitos
es una herramienta preventiva insuficiente, ya que llegado el momento en
que los inversionistas deben decidir si mantienen o retiran sus depositos,
la ocurrencia o no del panico dependera no sélo de fundamentos econémi-
cos sino también de factores conductuales de los inversionistas, tales como:
asimetria entre sus decisiones, nivel de pesimismo/optimismo, aversion
al riesgo y el peso que le den a sus decisiones; todo ello explicado por la
economia conductual.

El presente trabajo se encuentra organizado de tal manera que en la
siguiente seccion se realiza una breve revision de la literatura especializada
sobre el tema en cuestion; en la seccion tres se hace una revision de los con-
ceptos de la economia conductual que estan relacionados con el tema de
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péanico bancario; en el transcurso de la seccién cuatro se discute sobre las
tendencias conductuales en péanico bancario y se presentan los modelos
base de peso configuracional; en la seccién cinco se realiza una extension
del modelo base la seccién anterior; por altimo, en la seccién seis se presen-
tan las conclusiones.

2. BREVE REVISION DE LA LITERATURA

Si bien es cierto que el andlisis de los panicos bancarios ya existia en la
literatura del siglo xx, este analisis era més bien del tipo histérico como se
puede ver en Friedman y Schwartz (1963) o Friedman (1980). Fue hasta que
Diamond y Dybvig (1983) presentan un modelo matematico formal en el
que se muestra el primer andlisis explicito del proceso mediante el cual los
bancos transforman sus pasivos liquidos en activos menos liquidos, lo que
hace a los bancos vulnerables a pénicos; ademas de los efectos negativos
que tiene en la economia agregada y la forma en la que disminuyen el
bienestar social.

Diamond (2005) proporciona el ejemplo de un periédico que da una no-
ticia en la que se dice que un banco esté teniendo un mal desemperio, esta
notica podria ocasionar un péanico (incluso si muchos inversionistas creen
que la informacién no es del todo cierta) debido a que los inversionistas
pueden creer que los demas retiraran sus depodsitos al creer que la infor-
macion es cierta (p. 197).

Después de este modelo encontramos en Cooper y Ross (1998) y Ennis
y Keister (2003) panicos bancarios modelados como profecias auto-cumpli-
das. En Goldstein y Pauzner (2005) encontramos un modelo que nos per-
mite calcular la probabilidad de que un péanico bancario ocurra y en Silva
(2008) se presenta un modelo en el que la eficacia del seguro de depdsitos
depende del grado de supervisiéon que tenga la empresa que emite el se-
guro. Si la aseguradora no estd involucrada con la supervisién de la banca,
su garantia no elimina la ocurrencia de panicos bancarios por completo.
Por el contrario, cuando la agencia estd involucrada con la supervision, los
péanicos van desapareciendo debido a que los inversionistas comprueban
que la informacién de la aseguradora es cada vez mds precisa. Por tltimo,
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Mattana y Panetti (2014) proponen un modelo de macroeconomia dindmica
que les permite saber el impacto que tendria un pénico bancario en el PIB
de la economia estadounidense.

Aunque para la mayoria de los autores anteriore la probabilidad de
que ocurra un panico bancario depende tnicamente de los fundamentos
econdmicos, otros autores han tomado el enfoque en el que el panico ban-
cario depende de las manchas solares. Como menciona Ennis (2003, p. 55).

Recientemente ha habido una discusién renovada en la literatura sobre los deter-
minantes de los panicos bancarios. Dos explicaciones tedricas alternativas se pro-
porcionan generalmente. De acuerdo a la primera teoria, los panicos bancarios
son originados exclusivamente por cambios en los fundamentos econémicos, tales
como un deterioro en los rendimientos de la inversion. La segunda teoria ve los
panicos bancarios como una consecuencia de la existencia de multiples equilibrios.
En el altimo caso, cudl equilibrio se obtenga depende de la comprensién de una
variable aleatoria extrinseca, a menudo llamada mancha solar.

Este altimo enfoque es el que se tomara en esta investigacion. Para ello,
se revisaran algunas aportaciones de la economia conductual que servira
para entender y modelar variables que pueden considerarse manchas so-
lares de mejor manera. Con esto, se podran explicar los panicos bancarios
desde un enfoque interdisciplinario, lo que ayudard a comprender mejor su
origen y desarrollo, asi como los dafios que ocasiona y las herramientas que
podemos usar para prevenirlo.

3. LA ECONOMIA CONDUCTUAL

El fenémeno conocido como pénico bancario depende no sélo de funda-
mentos econémico sino también de ciertas propiedades referentes a la
conducta de los inversionistas como la aversion al riesgo y al nivel de
optimismo/pesimismo de cada individuo en momentos de incertidum-
bre. Desafortunadamente la teoria estindar no es capaz de introducir en
sus modelos una forma de explicar estas propiedades, por lo tanto, es
necesario acudir a teorias alternativas que sean capaces de explicar dichos
fenémenos y la forma en que afectan las decisiones de los agente. En este
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trabajo se resalta que la economia conductual es una mejor alternativa para
explicar los panicos bancarios.

Hace 30 afios no existia la economia conductual (EC de aqui en adelante)
como tal. Aunque ya se habian escrito algunos articulos de gran importan-
cia, la actitud general hacia la fusién de la economia con la psicologia
era de escepticismo. Muchos de los economistas ortodoxos consideraban
innecesaria la idea de intentar modelar a un agente econémico que tuviera
limitaciones psicoldgicas hasta el punto de decir que aquellos articulos que
se escribian bajo este enfoque no pertenecian a la ciencia econémica. Fue a
principios de la década de los cincuenta que articulos claves como los de
Allais (1953) y Simon (1955) sirvieron como base para el desarrollo de la
EC. El primero encontré inconsistencias en la teoria de la utilidad esperada
a través de la ahora conocida como paradoja de Allais (1953) y el segundo
sugirié la importancia de introducir descubrimientos de la psicologia en la
teoria econémica y desarroll6 el concepto de racionalidad acotada o limitada.
En la década de los sesenta, la concepcion que tenian los economistas neo-
clasicos sobre la maximizacion de la utilidad tuvo grandes criticas pero
también aportaciones provenientes en su mayoria del cambio de perspectiva
que se origind en la psicologia sobre el modo de ver el cerebro, pasando de
contemplarlo como una maquina de impulso-respuesta a verlo como disposi-
tivo procesador de informacioén. Derivado de esto, los modelos econémicos
tedricos comenzaron a compararse con modelos psicologicos empiricos.

Las décadas siguientes son quizas las mas importantes en el desarrollo
de la EC debido a la relevancia de las investigaciones que se hicieron en
ella. Para mucho autores, entre ellos Camerer et al. (2004), dos de los articu-
los més influyentes fueron escritos en estos afios por Kahneman y Tversky
(1974) y (1979). En primer lugar su estudio de 1974 sobre las heuristicas
que utilizan los individuos a la hora de hacer juicios bajo incertidumbre. En
segundo, su articulo de 1979 llamado Prospect theory: decision making under
risk en el que encontraron, al igual que Allais (1953), paradojas en la teoria
de la utilidad esperada las cuales indujeron una nueva teoria fundada en
principios psicolégicos.

Por altimo, la conferencia en la Universidad de Chicago en 1986 (Hogart y
Reader, 1987) y el niimero especial de 1997 que el Quarterly Journal of Economics
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dedicé a la EC terminaron por establecer esta teoria como una rama formal
de la economia que se basa, segtin Camerer et al. (2004, p. 7) en las siguientes
premisas: 1) identificar los supuestos o modelos dominantes en la teoria
econdémica; 2) encontrar anomalias o violaciones a dichos supuestos y
proponer explicaciones alternas; y 3) desarrollar a partir de dichos hal-
lazgos nuevas teorias que permitan perfeccionar los modelos existentes.
Con base en estas premisas se han realizado pruebas empiricas que dem-
uestran que algunos supuestos y axiomas de la Teoria de la Utilidad Espe-
rada no coinciden con el comportamiento real de los individuos, por lo que
nuevas teorias sobre la toma de decisiones comenzaron a surgir. Entre ellas
la primera en dominar el estudio de la toma de decisiones bajo riesgo fue
la formulada en Kahneman y Tversky (1979) conocida como Teoria de Pro-
spectivas (TP). En ésta, el valor es asignado a las ganancias y a las pérdidas
en lugar de a los activos finales, ademés, las probabilidades son reemplazadas
por pesos designados a cada decisién. Los autores utilizan una funcién valor
que es concava en las ganancias pero en la zona de pérdidas es convexa y
con una pendiente més pronunciada.

Después del desarrollo de la TP, en Kahneman y Tversky (1992) se pre-
senta una version mejorada llamada “Teoria de Prospectivas Acumulativa”
(TPA) en la cual se presentan dos propiedades generales de la percepciéon
y el juicio. La primera propiedad se conoce como disminucién sensible y
sostiene que el impacto psicolégico producido por cambios marginales es
decreciente conforme los individuos se alejan del punto de referencia. Por
ejemplo, un individuo que pasa de tener $200 a $100 sufre un mayor im-
pacto que aquella que pasa de tener $1 200 a $1 100 aunque sus pérdidas
sean iguales. Esta propiedad es la que explica el porqué la funcién valor es
concava para las ganancias y convexa para las pérdidas.

La segunda propiedad se conoce como aversion a las pérdidas y gracias a
ella se puede explicar la razén de que la pendiente de la funcién valor sea mas
pronunciada en el dominio de las pérdidas que en el de las ganancias. La aver-
sion a las pérdidas se basa en el principio que establece que “Las pérdidas
afectan mas que una ganancia de la misma cantidad”, es decir, que el dolor que
nos ocasiona perder una cantidad x es mayor a la satisfaccion que obtenemos
al ganar la misma cantidad. Matematicamente la aversion a las pérdidas puede
ser representada al imponer u’(x)<u’(-x) (Starmer, 2000, p. 351).
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Debido a estas aportaciones la TPA fue galardona en 2002 con el Premio
Nobel en Economia y algunos autores (Starmer, 2000) consideran que deberia
ser tomada como la nueva teoria estindar en la toma de decisiones. Sin em-
bargo, otros autores (Blavatskyy, 2005 y Birnbaum 2008c) han encontrado
evidencia en sus experimentos en contra de ambas versiones de la TP. Estas
nuevas “paradojas” son propiedades conductuales que crean contradicciones
tanto en la TUE como en ambas versiones de la TP, por lo que es necesario
desarrollar nuevos modelos capaces de explicar tanto las antiguas paradojas
(San Petersburgo y Allais) asi como las descubiertas por estos autores.

Derivado de esto se crean los “modelos de peso configuracional” (MPC)
dentro de los cuales la TP es s6lo un caso especial. Estos modelos se basan
en la idea de que los individuos ven las apuestas como diagramas de arbol
con ramas, donde cada rama es un par de probabilidad-resultado, en lugar
de verlas como prospectivas o distribuciones de probabilidad (Birnbaum,
2008, p. 464). Aqui los individuos designardn un peso a cada rama, el cual
depende del peso que tengan las otras ramas de la apuesta. Por ejemplo, un
individuo que es adverso al riesgo le otorgara un mayor peso a la rama de
la apuesta que tenga mayor probabilidad de ocurrir mientras que un indi-
viduo amante al riesgo hara lo contrario.

Los MPC al igual que los de la TP son meramente descriptivos: pretenden
describir la forma en que los humanos toman decisiones en lugar de decretar
una forma de cémo los individuos deberian actuar. Ademas el enfoque que
tienen es completamente psicolégico, basado en los estudios sobre el tema
que se han realizado en dicha ciencia. Por altimo, aunque al igual que en la
TP se da una gran importancia al peso asignado a cada resultado, la diferen-
cia con los MPC se encuentra en la forma en que estos pesos son asignados:
los primeros trabajan con probabilidades decumulativas mientras que los
segundos trabajan con probabilidades de ramificacion.

Dentro de todos estos modelos se encuentra también el modelo de Trans-
ferencias de Cambios de Atencion (TAX por sus siglas en inglés) desarrollado
en Birnbaum-Chévez (1997) el cual ha mostrado ser eficaz. Este calcula la
utilidad de una apuesta haciendo un promedio ponderado del peso que tiene
cada posible resultado de la apuesta, donde el peso es una funcién de proba-
bilidad que depende de la probabilidad asignada a ese resultado y del rango
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del mismo respecto a los demas resultados de la apuesta, explicando los pe-
sos asignados a cada resultado como una transferencia de atencién de una
rama a otra: un individuo que es adverso al riesgo asignara una atencién
mayor a la rama cuyo resultado sea el peor. La ventaja que presenta este
modelo con respecto de los formulados por la TP se debe a su capacidad
para poder explicar la gran mayoria de los fenémenos conductuales que la
TUE no puede, tales como: la aversion al riesgo, la busqueda de riesgo, la
paradoja de Allais, la reflexién, la aversion a las pérdidas y las 11 nuevas
paradojas mencionadas en Birnbaum (2008c). Por tltimo, en Censi, Corradi-
ni, Feduzi y Gheno (2017) se presenta un modelo que predice correctamente
tanto las nuevas como las viejas paradojas para determinados valores de su
parametro g, corroborando asi que los MPC son una herramienta eficiente
para modelar la toma de decisiones en situaciones de riesgo.

En resumen, los modelos de peso configuracional muestran consistencia
con la evidencia empirica y son capaces de explicar las paradojas que la
teoria estdindar no puede, considerdandose asi una mejor herramienta para
modelar decisiones riesgosas. Es por eso que en esta investigacion se uti-
lizard esta teoria para crear un modelo que permita comprender mejor
la forma en que variables psicolégicas de los individuos influyen en un
pénico bancario. La hipétesis es que, contrario a lo que algunos autores afir-
man (Diamond, 2005; Diamond y Dybvig, 1983; Goldstein y Pauzner, 2005;
y Silva, 2008), el seguro de depositos es una herramienta necesaria pero insu-
ficiente para prevenir panicos bancarios debido a propiedades conductuales
de los inversionistas que afectan sus decisiones en situaciones de riesgo.

Esta hipétesis podria explicar algunos casos histéricos como el ocurrido en
Argentina en 2001-2002, el sufrido en el mercado de dinero de Estados Uni-
dos después de la quiebra de Lehman Brothers en 2008, o el caso de Grecia en
2015 en el que se tuvo que aplicar una version relajada de la suspension de
convertibilidad para evitar que ocurrieran panicos bancarios. Adema dicha
hipétesis es capaz de reforzar las ideas desarrolladas en Cooper y Ross (1998),
Ennis y Keister (2006) y Mattana y Panetti (2014) quienes establecen que un
péanico ocurre porque todos los inversionistas retiran sus depoésitos basados
en la creencia de que los demés haran lo mismo, convirtiéndose asi en una
profecia auto-cumplida. Ayudando asi a comprender mejor un fenémeno que
ocasiona grandes dafios a la economia real cuando sucede.
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4. TENDENCIAS CONDUCTUALES, REVISITANDO LOS MODELOS DE BIRNBAUM-CHAVEZ
(1997) Y pE DiamoND-DyBvIG (1983)

Como se destaco antes, debido al proceso por el cual los bancos crean liqui-
dez para una economia al transformar activos iliquidos en pasivos liquidos,
éstos quedan expuestos al fenémeno conocido como péanico bancario. Este
fenémeno de los panicos bancarios es una caracteristica comtn de las cri-
sis econdmicas que se han presentado en la historia monetaria, desde la
Gran Depresion de 1929 (Diamond y Dybvig, 1983, p. 401). La ocurrencia
entonces de un panico no dependera solamente de fundamentos econémi-
cos sino que también dependera de cambios en las expectativas de los indi-
viduos. Estos cambios pueden ser originados por practicamente cualquier
cosa, de acuerdo con la aparente irracionalidad en el comportamiento de
los individuos en situaciones de riesgo e incertidumbre. Por lo tanto, habra
variables aleatorias extrinsecas (conocidas como manchas solares) que estan
vinculadas con el comportamiento de los individuos, tanto individual como
social, y que afectan de manera directa la economia real. Sin embargo la
literatura actual sobre el tema ha dejado de lado estos factores y se ha en-
focado tnicamente en analizar los panicos bancarios a través de los funda-
mentos econémicos, dando como resultado modelos poco congruentes con
los datos empiricos sobre el comportamiento de los individuos a la hora de
tomar decisiones riesgosas. Por esta razon, se han proporcionado argumen-
tos que sostienen que el pensamiento de la escuela neoclasica y las herra-
mientas que utiliza, tales como la Teoria de la Utilidad Esperada, no son una
herramienta adecuada para modelar la toma de decisiones en situaciones
de riesgo e incertidumbre, debido a que se basan en axiomas que no coin-
ciden con el comportamiento observado de los individuos y, por lo tanto,
son incapaces de predecir adecuadamente sus decisiones. Por el contrario,
la economia conductual parece explicar de mejor manera el proceso y los
factores que influyen en el pensamiento de un individuo al tomar decisio-
nes riesgosas, lo que la hace una herramienta mas eficiente para modelar
el comportamiento de los individuos y la manera en la que influyen en el
desarrollo de un panico bancario.

Debido a lo anterior se proponen los modelos de peso configuracional
como dispositivos que permiten comprender y explicar mejor la forma en la
que los individuos toman decisiones en situaciones de riesgo e incertidumbre;
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ya que se ha demostrado que predicen resultados mdas congruentes con la
evidencia empirica y, ademads, son capaces de explicar las “paradojas” que
se han encontrado en el comportamiento de los individuos y que otras teo-
rias como la de la Utilidad Esperada y la Teoria de Prospectivas son in-
capaces de explicar. Dentro de estos modelos se eligié al modelo TAX de
Birnbaum-Chavez (1997) como la mejor opcién debido a que ha sido capaz
de predecir, para ciertos valores de sus parametros, todas las inconsistencias
hasta ahora encontradas en la literatura (Birnbaum, 2008c). En la presente
investigacion se extendera el modelo TAX para analizar la forma en la que
algunos factores conductuales de los individuos, tales como la aversion al
riesgo, el nivel de optimismo/pesimismo y el peso que le dan a sus decisio-
nes influyen en el desarrollo de un panico bancario. Esto esta en linea con
la idea de que dicho fenémeno no depende solamente de los fundamentos
econdmicos sino que también se ve afectado por el cambio en las expecta-
tivas de los individuos, lo cual est4 influido en gran medida por factores
psicologicos. Ademas se pretende mostrar que estos factores pueden afec-
tar la efectividad del seguro de depdsitos bancarios como herramienta para
prevenir panicos bancarios.

4.1. Los inversionistas y su necesidad por liquidez

Debido a que un individuo que tiene invertido su dinero en un banco no
sabe con certeza cuales y cudndo seran sus gastos futuros y, por lo tanto,
cuanto tiempo tendrdn que retener sus inversiones, se ve en la necesidad de
demandar activos que pueda liquidar en diferentes periodos; es decir, deman-
da activos liquidos. Crear estos activos liquidos es una funcién importante de
los intermediarios financieros como los bancos. Otra de sus funciones es hacer
préstamos de poca liquidez que son utilizados por las empresas o los em-
prendedores para realizar sus planes de iniciacién o de expansién. Debido a
esta desigualdad de liquidez los bancos quedan expuestos a panicos cuando
muchos depositantes desean retirar sus inversiones al mismo tiempo.

Con base en el modelo de Birnbaum-Chavez (1997), considere una
economia en la que existen tres periodos 7=0, 7=1 y 7=2. En 7=0 un individuo
cuya dotacioén inicial es de un délar puede invertir en un banco que le pagara
un rendimiento igual a , en la fecha 1y »,> r, en la fecha 2. El banco es de
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propiedad mutua y se considera que s6lo se compone de activos y pasivos
(no tienen capital), ademads, atiende a sus clientes de manera secuencial, lo
que significa que les pagaré los rendimientos conforme a su lugar en la fila
de retiros. Debido a que este individuo necesitara consumir en la fecha 1 o
en la fecha 2, se encuentra en una situaciéon de incertidumbre y, por lo tanto,
llegado el momento tendrd que tomar una decision riesgosa sobre si man-
tiene su inversion hasta 7= 2 o la retira en 7’="1. En la fecha 0 el inversionista
no sabe cuando va a consumir pero tienen un probabilidad ¢ de consumir
en la fecha 1 y una probabilidad (1-7) de consumir en la fecha 2. En lo que
sigue se supondré que t es fija, especificamente, que ¢t = 0.75% y que existen
100 inversionistas en esta economia. Por lo que habra 25 individuos que
consuman en la fecha 2 y 75 que consuman en la fecha 1, pero no es posible
saber quiénes son cada uno de ellos. Se supone ademés que todo el ingreso
se destina al consumo y que un inversionista con funcién de utilidad Ul(c)
obtiene una utilidad de U(c,) si consume en la fecha 1y U(c,) si consume en
la fecha 2, ambas funciones de utilidad se consideran iguales. Por lo tanto,
un individuo que ha invertido su dinero en el banco y tiene un ingreso (, r,)
consumira c, = r, con probabilidad ¢y c¢,= r, con probabilidad (1-7).

La utilidad del inversionista estard dada por la siguiente versiéon modi-
ficada de la forma general del modelo TAX.

2 p)ul)+ X0 3 [u(x)=u(X) (v, pion) 1
>(r)

donde #(p) es la funcién de probabilidad, u(x) es la funcién de utilidad
para el resultado x, y w(p, ,p,,n) es la transferencia de peso entre los re-
sultados x, y x_. En este ejemplo, los resultados x son los rendimientos
que paga el banco, es decir, 7, y r,. Ademas se utilizaran los parametros
calculados en Kahneman y Tversky (1992) por lo que #(p) = p* con y= 0.7

TAXU(A) =

y la funcién de utilidad de un agente adverso al riesgo utilizada en Dia-
mond (2005), u(x) = 1-(1/c). Por tltimo, se usara el supuesto desarrollado
en Birnbaum (1999b) en el que se establece que todas las transferencias
de peso son una proporcion fija del peso de la rama que realiza la trans-

ferencia para el caso en el que un individuo es adverso al riesgo, es decir,
5t(pk)
n+1

w(p,.py.n)= con § = 1. Por lo tanto,



20 Erick RoMERO-RAMIREZ, FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ, JosE C. TREJO-GARCIA

r(1-2)- (-2 s [a-pr(-)+0-D2e)

TAXU(A) = Ty

Este modelo tiene dos pardmetros que explican el comportamiento de los inver-
sionistas. El primero es y, el cual es una funcién psicofisica de la probabilidad
que el individuo asocia a cada resultado. El otro es 0 que representa la trans-
ferencia configuracional de peso de un resultado a otro. Al sustituir todos estos
valores en la forma general del modelo TAX se obtiene la siguiente ecuacion.

0.7 0.7
(0257 -0 - - D22 +[0rm7a-DH+a-H2E] @)

TAXU(4) = (0.25)%7 + (0.75)°7

2 . 0.7 ., . .
en donde el término M=ﬂ representa la atencion (el peso) que un indi-
n+

viduo adverso al riesgo transfiere del resultado mayor al resultado menor.
Este término sigue la l6gica siguiente: si un individuo es adverso al riesgo
le dard un mayor peso o le otorgara mayor atencioén al resultado menos
riesgoso. En este ejemplo este resultado es el rendimiento que el banco paga
en la fecha 1 ya que el rendimiento que paga en la fecha 2 corre el riesgo de
no llegar a realizarse si un panico bancario ocurre.

La siguiente etapa del modelo es introducir un proyecto de inversiéon
privado al cual sélo tiene acceso el banco, dicho proyecto pagara los ren-
dimientos r =1 en la fecha 1 y R=2 en la fecha 2. El banco tomara las in-
versiones de los individuos (sus pasivos) y las invertira en el proyecto. Si
se introducen estos datos en el modelo se puede obtener la utilidad que
alcanza el banco al invertir en el proyecto, la cual seria:

0.7 0.7
[(0.25)0.7(1 — %) -(1- %) 0.235 ] i [(0.75)0.7(1 _ %) + (1= %) 0.2; ] (4)
TAXU(A) = 0257 T (0757 =0.106

esta utilidad se tendrd que comparar con la utilidad que los inversionistas
obtienen al invertir su dinero en el banco y asi se podra saber cual de las
dos opciones es mejor. Para ello, serd necesario que se resuelva el problema
de maximizacién de utilidad de los individuos, al hacerlo se encuentran
los rendimientos 6ptimos que el banco debe ofrecer a sus clientes, estos
rendimientos mostraran la cantidad de liquidez que el banco crea para la
economia, la cual es una de las tareas mas importantes que un banco realiza.
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Se sabe que en la fecha 1 el banco tendra que pagar r, a una fraccion ¢
de depositantes. Por lo tanto, en la fecha 2 le quedaran (1-#r) activos para
repartir entre una fraccion (1-¢) de inversionistas, estos fondos los obtendra
de cada R que obtuvo por invertir en el proyecto, por lo tanto, r,=(1-tr, )
R/((1-1)). El problema de maximizacion de la utilidad de los inversionistas
quedaré entonces expresado como:

o7 Ly 1, (A=1)07 0701 _ L. 1. 0=
- [a-oa-B-a-H L +[7a-H+a-HES] -
(O + (1 — )07 ST Ta-n 5)

el cual se resolvera a través del sistema de optimizaciéon dindmica de La-
grange que queda formulado de la siguiente manera:

B [(1 -1 - rlz) -(1- %) %L] + [t‘”(l - r—ll) +(1 —r—ll) G%L] 1 —-¢tr)R
L= ©% + A — )" ”(rz - -0 )

a partir del cual se obtienen las siguientes condiciones de primer orden

oL L aL

e e )
oL 1 L @-97] (1), MR _
a—rl—t-u(l_m["‘ M j(?)J’E_O (8)
por lo tanto,
. 1 L =0 (1\1—¢
T+ (-0t [t + 3 ] (r?)? (9)

oL 1 L S (1-¢)7]/1 120
a—r;m[( R ](‘)* =

en consecuencia,

1 C G-07](1
i= a0 5| (3)

oL -tk _ (10)
a2 T Ta-o
de esta manera,
(1 - tTl)R (11)

N CEDN
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ahora se igualan (5) y (6) para eliminar A, con lo cual se obtiene

(1-¢t)7 — M
e
3

2
[t'7 +

después se sustituyen (8) en (7) y se encuentra el valor 6ptimo de 7,

0025 o, e

G t)w] 1—¢ 1-0 (13)
3

[t'7 +

para simplificar la ecuacién, al término en la raiz se denotard por ¢,
entonces,

F = R 14
" grrRe 44

donde r;" es el rendimiento que el banco debe pagar a los inversionistas en
la fecha 1 para maximizar su utilidad ex ante. A diferencia de los modelos
presentados en Diamond y Dybvig (1983), Goldstein y Pauzner (2005) y

Diamond (2005); en este modelo r; no sdlo depende de los fundamentos
econdmicos (R,?), también dependen del comportamiento de los individuos,

el cual se modela a través del parametro ¢ del término J t('p;) que se en-
. .. n+
cuentra en ¢. Como este término se resta del dividendo y se suma en el

divisor, si aumenta ¢ el término ¢ disminuird. Si ¢ disminuye, entonces rl*
aumentara debido a la ecuacién (9). Esto significa que cuando los individuos
estdn en una situacioén de riesgo sus incentivos para retirar en la fecha 1
aumentan. En las siguientes secciones veremos como esta caracteristica in-
fluye en el desarrollo de un panico bancario. El siguiente paso es sustituir
los valores de ¢y de R, es decir, t=0.75 y R=2; encontrando asi que ¢=1.26713.
Sustituimos este valor en (9) al igual que los valores de ¢y de R y se tiene
que 7 =1.1. Después se sustituye el valor de rl* en (7) para encontrar el
valor 6ptimo del rendimiento que el banco debe pagar a los inversionistas

en la fecha 2 y se encuentra que », =1.4. Debido a que 7, est4 en funcién de
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* . . . . ., » . .
1., el comportamiento de los individuos también afectara este rendimiento.

—_— . *
(1=m)R ge puede deducir que cada vez que 7, se hace

Notese que de ,, = t
més grande, r, disminuye. Esto se debe a que si el rendimiento que paga
el banco por retirar en la fecha 1 aumenta, entonces los recursos que le que-
dan para pagar los rendimientos en la fecha 2 serdn menores. Por lo tanto,
cuando un individuo se encuentra en una situacién de riesgo, el parametro
¢ hara que sus incentivos por retirar en la fecha 1 aumentan y los incentivos
por mantener su inversién hasta la fecha 2 disminuyan. Esto hara que 7’
aumente y r; sea menor y podria darse el caso en el que rl* > rz* y por lo
tanto todos decidan retirar en la fecha 1. Este caso se profundizara més
adelante cuando se hable de los panicos bancarios.

Por dltimo, se sustituyen rl* y ’”2* en la funcién de utilidad del modelo y
se encuentra que la utilidad que obtendrd el inversionista por invertir su
dinero en el banco sera:

0.7 0.7
(0257 (1 =) = (1 - 1 22— + [ 079071 = L + (1 - L 2]
= (0.25)%7 + (0.75)07 (15)
U(A) = 0.132.

Estos resultados muestran tres puntos importantes:

* Un banco es capaz de crear liquidez para una economia al transfor-
mar sus activos iliquidos en pasivos liquidos. Este proceso lo realiza
al invertir en un activo liquido que paga rendimientos (r, = 1, R=2) y
ofrecer a sus clientes un contrato de depésitos a la vista que es mas
liquido al pagar los rendimientos (r,= 1.1, r,= 1.4).

* Debido a que r, >1 y r, <2, los contratos de depoésitos a la vista que
ofrece el banco distribuyen de mejor manera el riesgo entre inver-
sionistas que necesitan consumir en diferentes periodos. Esto se debe
a que el activo iliquido es riesgoso ya que ofrece un rendimiento menor
si la inversion se retira en la fecha 1.

* La utilidad que los inversionistas obtienen al invertir en el banco es
mayor a la utilidad que obtendrian si tuvieran acceso al proyecto de
inversion. Por lo tanto, los inversionistas siempre preferiran deposi-
tar su dinero en el banco.
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4.2. Los contratos de depositos a la vista para crear liquidez

Al continuar con el ejemplo de la secciéon anterior, se tiene que el banco
tomaréa los 100 ddlares de los inversionistas y los invertira en el proyecto
privado. También se sabe que el banco paga », = 1.1 a aquellos inversionis-
tas que retiran en la fecha 1 y ,= 1.4 a los que mantienen su inversion en la
fecha 2. Por lo tanto, en la fecha 1 el banco tendra que liquidar algunos de
sus activos para pagar a los t inversionistas que retirardn en esa fecha. Si
=75, entonces el banco tendra que liquidar 75(1.1)=82.5 activos en la fecha
1, por lo que dejaré invertidos en el proyecto los 17.5 restantes. Al término
de la fecha 2, el proyecto le pagard al banco R=2 por cada uno de los 17.5
activos que dejo, es decir, que el banco tendrd 2(17.5)=35 ddlares, de los
cuales tendra que pagar r, = % =14 a cada uno de los 25 depositantes
que mantuvieron su inversion hasta la fecha 2. Por lo tanto sus obligaciones
seran de 25 (1.4) = 35 dodlares, exactamente la misma cantidad que tiene por
sus activos, por lo que no tendra problemas de liquidez.

Este servicio de transformacion de liquidez es una de las funciones mas
importantes que el banco realiza, si el banco le ofrece a los inversionistas
un contrato de depdsitos a la vista que sea liquido e invierte esos depdsitos
en el activo iliquido, entonces esta creando liquidez para la economia. Esta
creacion de liquidez permite a los inversionistas compartir mejor el riesgo

por pérdidas en caso de necesitar consumir antes de lo planeado (Diamond,
2005, p. 193).

4.3. Panicos bancarios como resultado de la creacién de liquidez

De acuerdo con Diamond y Dybvig (1983) y Diamond (2005), un banco puede
crear liquidez para los inversionistas al ofrecer contratos de depésitos que son
mas liquidos que sus activos. Sin embargo, este proceso de creacion de liqui-
dez expone a los bancos a panicos bancarios. Debido a que la fecha en la que
los inversionistas consumiran es informacién privada, si s6lo la fraccion ¢
de depositantes que el banco habia contemplado retira en la fecha 1 no habra
ningtn problema, pero si son més los depositantes que creen que retirar en la
fecha 1 es mejor opcion, entonces el banco podria tener problemas de liquidez
y experimentar un pénico. Es decir, al igual que en Diamond y Dybvig (1983),
Diamond (2005) y Gibbons (2011) en este modelo existen multiples equilibrios.
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En el equilibrio “bueno”, sélo la fraccién t de depositantes retirard en
la fecha 1, por lo que el banco funcionara adecuadamente. En el equilibrio
“malo”, ocurrira una profecia auto-cumplida en la que todos los inversionistas
retirardn en la fecha 1 porque ellos esperan que los demds hagan lo mismo,
produciendo asi un panico bancario. Para comprender mejor la forma en
que esto sucede, suponga que existe una fracciéon /> ¢t de depositantes que
retirard en la fecha 1, por lo que el banco tendra que liquidar f, activos para
hacer frente a estas obligaciones. Si esta fraccion llega al punto en el que re-
tirar en la fecha 1 sea una mejor opcién que retirar en la fecha 2, es decir, que
r, (f)<r,, entonces aquellos inversionistas que estaban dispuestos a esperar
hasta la fecha 2, también retiraran en la fecha 1, produciendo asi un panico
bancario.

En el ejemplo que se ha planteado existen 100 inversionistas y ¢ = 0.75, si
se cumple que soélo los inversionistas que necesitan consumir en la fecha 1
retiran sus depositos en esa fecha, es decir, si se cumple que f=¢, entonces el
resto de los inversionistas decidira esperar hasta la fecha 2 para hacer sus
retiros. Dado que la informacién que tienen los agentes es completa pero
imperfecta porque toman sus decisiones de manera simultdnea antes de
conocer las acciones de los demas, entonces cada inversionista realizara un
prondstico fde fpor medio del cual decidiran si retira en la fecha 1 o en la fecha
2. En el equilibrio bueno se cumple una profecia auto-cumplida en la que /= f
=t. Sin embargo, puede existir un valor de ftan grande que hara que el ban-
co quiebre antes de llegar a la fecha 2. En el ejemplo expuesto si los inver-
sionistas pronostican que 91 o més de ellos retirardn en la fecha 1, entonces
el banco se ird a la quiebra antes de la fecha 2. Se recuerda que el banco tiene
activos por valor igual a 100 en la fecha 1, por lo tanto, si 91 depositantes
cobran r,=1.1 se tendra que 91(1.1)=100.1>100 por lo que el banco no podra
pagarles a todos. Ademads los nueve inversionistas restantes se daran cuenta
que el banco se quedara sin activos por lo que también acudiran a retirar
en la fecha 1, generdndose asi una profecia auto-cumplida que caracteriza al
equilibrio malo en la cual =1 y se produce un panico bancario.

Como menciona Diamond (2005), estos dos prondsticos auto-cumplidos
de f son equilibrios localmente estables. Es decir, que si /=0.75, los inver-
sionistas no entraran en panico si obtienen un prondstico que esté apenas por
encima de este valor, por ejemplo, /=0.77. De igual manera, un inversionista
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que estaba dispuesto a dejar sus inversiones hasta la fecha 2, entrara en
panico si se pronostica un valor para fjusto por debajo de 1, por ejemplo,
£=0.98 (p. 197). El punto de inflexién para que un panico bancario ocurra
en esta economia, es aquel en el cual se cumple r>r,0 r>r( £), en donde
r(F) = (1( f?))R Por lo tanto, 7 rl’(?R-_Tll) _ 1?(—2 1_ 11) _ 08181

Para que las creencias de los inversionistas cambien de manera tan
dréstica hasta el punto de pasar del equilibrio “bueno” al equilibrio “malo”,
es necesario que ocurra algo que todos o casi todos crean posible. Algunos
ejemplos de esto pueden ser una noticia escrita en un peridédico de gran
renombre en la cual se cuente que cierto banco tiene problemas de liquidez,
un mal reporte sobre las ganancias del banco, un panico que haya ocurrido
en otro banco, un mal pronodstico de la economia nacional o incluso una
variable aleatoria extrinseca llama mancha solar. Como se menciona en Dia-
mond y Dybvig (1983), Un péanico bancario es ocasionado por un cambio en
las expectativas de los individuos, este cambio puede depender practica-
mente de cualquier cosa debido a que los inversionistas muestran un cierto
comportamiento irracional en épocas de crisis (p. 404).

En el modelo aqui planteado es posible describir el comportamiento de
los individuos por medio de parametros psicologicos. Por ejemplo, si un
pénico bancario ocurre en otro banco, aquellos inversionistas que estaban
dispuestos a dejar sus depositos hasta la fecha 2, comenzaran a creer que re-
tirar en la fecha 1 es una mejor opcién. Por lo tanto, el pardmetro 0LPe) que
muestra el peso que un individuo adverso al riesgo transfiere del Féstltado
riesgoso al resultado con menos riesgo, puede cambiar. De tal modo que
0 ira creciendo hasta el punto en el que retirar en la fecha 1 sea una mejor
opcioén para el inversionista que retirar en la fecha 2.

En resumen, en una economia existe una demanda por liquidez creada
por aquellos inversionistas que necesitan consumir en diferentes periodos.
Los bancos pueden crear liquidez por medio de contratos de depdsitos a
la vista que no estan asegurados. Estos contratos tienen dos caracteristicas
importantes. La primera es que distribuyen de mejor manera el riesgo en-
tre los inversionistas. La segunda es que dejan vulnerables a los bancos a
sufrir panicos. El motivo por el cual los inversionistas invierten su dinero
en el banco a pesar de la amenaza de un panico bancario se debe a que los
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depositos bancarios permiten alcanzar asignaciones superiores a las que los
inversionistas obtendrian en los mercados competitivos si no existieran los ban-
cos (Diamond, 2005).

4.4. Herramientas para prevenir pdnicos bancarios

Los péanicos bancarios son un fenémeno que se encuentra presente en la
mayoria de las grandes crisis econémicas que se han presentado en la histo-
ria. En un panico bancario los inversionistas retiran sus depoésitos de alguna
entidad bancaria o los transfieren a otra porque estdn convencidos de que
el banco tienen problemas de liquidez y se ird a la quiebra. Estos retiros
masivos generan una profecia auto-cumplida que obliga al banco a liquidar
todos sus activos hasta llegar al punto en el que se declara en quiebra. En un
pénico en el que varios bancos quiebran, el impacto en la economia agrega-
da es mayor debido a que se crea una ruptura en el sistema monetario que
produce una interrupcioén de la inversioén y, por lo tanto, una disminucién
en la produccién (Diamond y Dybvig, 1983).

Debido a los grandes dafios que un panico puede causar en la economia
real, las instituciones encargadas de la regulacion bancaria, a partir de la
gran depresion de 1929, se han dado a la tarea de desarrollar herramientas
que permitan prevenir tal suceso o, por lo menos, disminuir su impacto.
Sin embargo, esta regulacion vuelve menos competitivos a los bancos y debido
a ello poco a poco se ha ido disminuyendo su alcance, dejando a los bancos
vulnerables a panicos como lo demuestran los casos de Argentina en el 2001,
Estado Unidos en 2008, Chipre y Rumania en 2013 y Grecia en 2015. Desde en-
tonces los péanicos bancarios y las instituciones y herramientas necesarias para
prevenirlos han vuelto a ser tema de gran interés en la literatura econémica.

Hasta ahora se ha analizado el caso en el que el niimero de depositantes
que retiran sus inversiones en la fecha 1 es una fraccién fija ¢. En este caso,
los depositos a la vista que ofrece el banco alcanzan un éptimo debido a que
la informacion que tienen los inversionistas es completa; sin embargo, existe
otro equilibrio en el cual un péanico ocurre. A continuacién se analizaran
algunas herramientas que la regulacién bancaria ha desarrollado a lo largo
de la historia para evitar este altimo equilibrio, la primera de ellas se conoce
como suspension de convertibilidad. Esta suspension de convertibilidad es
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un contrato bancario en el cual se establece que el banco tiene la capacidad
de cancelar todos los retiros que se pretenden hacer si él considera que la
salud del banco esta en riesgo.

4.5. La suspension de convertibilidad de los depdsitos bancarios

La suspensiéon de convertibilidad de depésitos bancarios es un contrato que
tiene como objetivo evitar que un péanico ocurra. Esto se logra al eliminar los
incentivos para retirar en la fecha 1 que un individuo que estaba dispuesta
a dejar sus inversiones hasta la fecha 2 pudiera llegar a tener. Estos incenti-
vos pueden deberse a que cada individuo pronostica que un gran ntimero
de inversionistas retirara en esta fecha, lo que podria comprometer sus ren-
dimientos por lo que retirar antes de lo planeado sera una mejor opcion. Este
contrato es exactamente igual al contrato de depositos a la vista con la tnica
diferencia que establece que aquellos individuos que quieran retiran en la
fecha 1 después de que 75 (que es la cantidad 6ptima de retiros que el banco
puede pagar en la fecha 1) individuos ya han retirado, es decir, si f">¢, reci-
biran 0. Por lo tanto el nuevo contrato pagara los siguientes rendimientos:

(ORI RN
1-tr)R (1—-fr)R
1-¢t ' 1-f
en donde f es una fraccion que representa el ntimero de retiros que el banco
ha pagado antes del agente j. El banco suspenderé la conversiéon de depoésitos
en el momento en que f; =t, a partir del cual ningtn otro inversionista po-
dra retirar su dinero. En Diamond y Dybvig (1983, p. 411) se demuestra que
este contrato ofrece a los inversionistas asignaciones 6ptimas de la siguiente
manera: el banco sabe que 75 individuos consumirdn en la fecha 1, es decir

() = max[

t=75. Sin embargo, algunos inversionistas pronostican que seran mas las indi-
viduos que retiren en la fecha 1, en concreto haran un prondstico 7 e {t.%}
Anteriormente se demostré que f e {t,%}, por lo tanto £ {0.75 0.8181}. Su-
ponga entonces que los inversionistas pronostican que 80 de ellos retirardn en
la fecha 1, aquellos que tenia planeado retirar en la fecha 2 evaluaran r, con
este prondstico, es decir.

(1-0.75(1.1))2 (1-0.8(1.1))2

1-0.75 ~  1-0.8

rz(t,r1)=max
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entonces, r, (t,r,)=max[1.4 ,1.2]=1.4. Si alguno de estos inversionistas retira
en la fecha 1 solamente recibirfa » =1.1 si es de los primeros 75 en retirar, de
lo contrario recibiria 0 debido a la politica de suspension de convertibilidad
del banco. De esta manera, ninguno de los inversionistas que estaba dis-
puesto a esperar hasta la fecha 2 tendra incentivos de retirar antes, ya que
no importa lo que los demas hagan, él recibira un rendimiento mayor al que
le pagarian en la fecha 1. Por lo tanto en este nuevo contrato de depositos
a la vista existe un tinico equilibrio en el cual se cumple f=¢, este es el equi-
librio “bueno” que ofrece a los inversionistas una distribucién 6ptima del
riesgo (Diamond y Dybvig, 1983, p. 411).

En esta seccion hemos demostrado que la herramienta conocida como sus-
pension de convertibilidad elimina el equilibrio “malo” en el cual un panico
bancario ocurre. Sin importar cudl sea el prondstico que los individuos realicen
sobre el ntimero de retiros que habra en la fecha 1, el rendimiento obtenido por
retirar en la fecha 2 siempre sera mayor, por lo que aquellos inversionistas que
tenian planeado esperar no tendran incentivos para retirar antes. Sin embargo,
esta herramienta s6lo funciona cuando la cantidad de individuos que retiran
en la fecha 1 (f) es determinista y el banco la conoce. Una extensién interesante
de este modelo podria ser aquella que considera la cantidad de individuos que
retiran en la fecha 1 como una variable aleatoria no observada.

4.6. El seguro de depésitos bancarios

Debido a que la suspension de convertibilidad es una medida extrema para
prevenir panicos bancarios, en aquellas situaciones en las que se ha imple-
mentado se han originado descontentos sociales como en el famoso caso
del “corralito” argentino del 2001 y el caso de Grecia en 2015 en donde s6lo
se permitia a los inversionistas retirar un méaximo de 60 euros al dia de
cada una de sus cuentas bancarias. Por lo tanto, si los bancos recurrieran
frecuentemente a esta herramienta podrian ocasionarse problemas socia-
les que impactarian de manera negativa en la economia. Como respuesta a
esto, un seguro de depdsitos provisto por el gobierno se ha instaurado como
respuesta a las crisis financieras (Diamond, 2005, p. 198).

En este seguro de depdsitos el banco sirve como prestatario de altima
instancia, prometiendo a los inversionistas que, independientemente del
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namero de retiros que se hagan en la fecha, se les pagard el rendimiento
acordado por mantener sus depositos hasta la fecha 2. La efectividad de
esta herramienta se debe a algunas caracteristicas propias del gobierno.
La primera de ellas es que el gobierno cuenta con un nivel de reservas
federales que puede usar para hacer frente a los activos de los inversionis-
tas. La segunda es que el gobierno puede recaudar fondos sin necesidad de
contrato alguno gracias a su autoridad como recaudador de impuestos. Por
ultimo, gracias a estas dos caracteristicas, entre otras cosas, se considera que
un gobierno carece de riesgo de incumplimiento.

Se supone ahora que existe un gobierno que es capaz de establecer un
impuesto que cobra la misma cantidad a los inversionistas. Por ejemplo,
puede cobrarles cierta cantidad a todos aquellos que retiren en la fecha 1.
La cantidad nominal del impuesto dependerad entonces de la cantidad de
inversionistas que retiren en la fecha 1. Debido a que este impuesto puede
cobrarse en cualquier periodo, el gobierno fijara la cantidad basdndose en
el valor total de los retiros realizados en la fecha 1, es decir, en f. Supéngase
entonces que el gobierno cobra un impuesto sobre cualquier riqueza que
se tenga en la fecha 1, por lo tanto, la cantidad de impuestos estara sujeta
a la cantidad de retiros que se hagan en la fecha 1 y a los rendimientos que
pague el banco. Considere un impuesto ® que depende de f, denotado por:

5
w(f) = 7
1-r1=0.1 sif >t

0 sif <t

En el ejemplo desarrollado se tiene que ¢ =75. Por lo tanto, si 75 o menos
indjviduos retiran en la fecha 1, el gobierno le cobrard un impuesto de
1—i:0 a cada uno de ellos. Por el contrario, si mas de 75 retiran en la
fecha 1, el impuesto que el banco cobraré sera de 1-r'=0.1. Las ganan-
cias que tendra cada inversionista que retire en la fecha 1 después de haber

pagado los impuestos correspondientes dependeran también de /'y estaran
denotados por:

r, sif <t

r sif>t



REVISITANDO LOS MODELOS DE BIRNBAUM-CHAVEZ Y DE DIAMOND-DYBVIG SOBRE CORRIDAS BANCARIAS 31

como se puede observar, si 75 o menos individuos retiran en la fecha 1, el
gobierno no cobrard ningtn impuesto por lo que las ganancias después de
impuestos seran iguales a r,. Si son mas de 75 los que retiren, entonces el
banco les pagaré a cada uno » =1.1, pero el banco le cobrara un impuesto de
0.1 a cada uno de ellos por lo que sus ganancias después de impuestos seran
de una unidad, como se muestra arriba. En cuanto a los pagos para los indi-
viduos que mantengan su inversion hasta la fecha 2, estos estaran sujetos a
los pagos netos que se realicen en la fecha 1. Es importante tener en cuenta
que el dinero que el gobierno recaude a través de impuestos lo reinvertird
en el banco con la finalidad de minimizar los activos liquidados (Diamond y
Dybvig, 1983, p. 415). Por lo tanto, las ganancias después de impuestos para
los individuos que retiren en la fecha 2 estan dados por:

rz(f)= r, 31.fSt
R=2sif>t
es decir si 75 individuos o menos retiran en la fecha 1, el pago que recibiran
aquellos que retiren en la fecha 2 sera el rendimiento que el banco les habia
prometido en un principio. Si son maés los retiros que se realicen en la fecha
1, entonces el gobierno reinvertira en el banco los impuestos recaudados en
la fecha 1 para poder pagar R=2 a cada uno de los inversionistas.

Suponga ahora un escenario en el que 80>t depositantes retiran en la
fecha 1. El banco tendréa que pagar 1.1 a cada uno de ellos por lo que tendra
que liquidar 80(1.1)=88 activos. El gobierno entonces le cobrard un impues-
to ®=0.1 a cada uno de los 80 inversionistas por lo que recaudara 80(0.1)=8
doélares, los cuales volvera a invertir en el banco. El banco entonces tendra
los 100-88=12 activos invertidos en el proyecto maés los 8 que el banco rein-
virtio, lo que da un total de 20 activos. Estos 20 activos valdran dos cada uno
al finalizar la fecha 2 por lo que el banco tendra 20(2)=40 do6lares para repar-
tir entre los 20 inversionistas restantes, a cada uno de los cuales les pagara
R=2 por lo que sus activos son iguales a sus pasivos y no tendra problemas
de liquidez.

Con este ejemplo podemos observar que r, (f )>r, (f') para todo fe[0,1],
lo que indica que ningtn inversionista que prefiera retirar en la fecha 2 ten-
drd incentivos para retirar antes, independientemente de lo que crea que
los demds haran. De igual manera, aquellos inversionistas que pensaban
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retirar en la fecha 1 no tendran incentivos para retirar después, por lo que
la tinica estrategia dominante de equilibrio serd f=¢. Derivado del anélisis
anterior, en Diamond y Dybvig (1983) se formula la siguiente proposicion:
contratos bancarios de depositos a la vista que estén asegurados por el go-
bierno alcanzan un tnico equilibrio de Nash siempre y cuando el gobier-
no imponga un impuesto 6ptimo para financiar el seguro de depositos (p.
414). De esta forma, el seguro de depositos bancarios elimina el equilibrio
“malo” en el que un panico bancario; sin embargo, la proposiciéon hecha en
Diamond y Dybvig (1983) tiene dos problemas importantes. El primero es
que supone que el gobierno tiene una politica de impuestos completamente
irrestringible, lo que es poco comun en la realidad. La segunda, al igual que
la suspensién de convertibilidad, el seguro de depdsitos sélo tiene efecto
cuando la cantidad t de individuos que retiran en la fecha 1 es determinista
y el banco la conoce. Pero si esta cantidad es estocdstica entonces podrian
existir algunas distorsiones en el impuesto y algunos costos asociados al
seguro de depositos, por lo que el bienestar social podria ser mayor sin el
seguro de depdsitos (Diamond Dybvig, 1983, p. 415).

4.7. El seguro de depésitos no es suficiente para prevenir pdanicos

En los casos en los que un gobierno no puede establecer un impuesto de-
liberadamente para financiar el seguro de depésitos, lo que en la reali-
dad es lo mas comun, dicho seguro podria ser insuficiente para prevenir
péanicos bancarios. Ademaés se da por sentado que el gobierno es un buen
candidato para servir como prestamista de tltima instancia debido a que
carece de riesgo de incumplimiento, pero los casos recientes de Chipre y
Grecia demuestran que cuando el gobierno encargado de emitir el seguro
de depositos se encuentra en crisis, los individuos pueden no confiar en su
promesa retirando sus inversiones, generando asi un pénico.

Por altimo, existen investigaciones como la presentada en Silva (2008) en
la que se demuestra que la efectividad del seguro de depédsitos dependera
también de la participaciéon que tenga en la supervision bancaria la agencia
encargada de emitir dicho seguro. En este caso, si el gobierno no tiene una
participacién considerable en la regulacién bancaria los individuos podrian
no confiar en sus informes, por lo que el seguro de depodsitos que emita
podria no ser suficiente para prevenir panicos. En resumen, existen varios
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escenarios en los que la existencia de seguros de dep6sitos bancarios no ga-
rantizan la eliminacién del equilibrio “malo”, por lo que un panico bancario
puede ocurrir.

En el modelo, debido a los parametros psicolégicos que contiene, el se-
guro de depésitos bancarios puede llegar a ser una herramienta necesaria
pero no suficiente para prevenir panicos. Considere el caso en el que el
seguro que ofrece el banco no se financia con impuestos sino con las
reservas federales. Entonces, mientras mayor sea la cantidad f de retiros
que se hagan en la fecha 1, menor serd la capacidad del banco para cubrir
los retiros. Cuando los inversionistas observen esto, sus expectativas cam-

biardn y comenzaran a asignar un mayor peso a la opcién menos riesgosa
que es r,, lo que se logra por medio del término Snt(—pk) . Entonces, 6 puede
tomar valores muy grandes hasta llegar a un nivel en el que los inversionis-
tas prefieran retirar en la fecha 1, esto hara que f'crezca hasta el punto en el
que un panico ocurre.

5. EXTENDIENDO LOS MODELO DE BIRNBAUM-CHAVEZ (1997) Y DiamonND Y DyBviG
(1983)

Como se ha visto hasta ahora, el cambio en las expectativas de los indi-
viduos se puede deber tanto a variaciones en los fundamentos econémicos
(mal desempefio del banco, crisis econémicas, la ocurrencia de un panico
en otro banco, etc.) como a variables aleatorias extrinsecas (manchas solares,
profecias auto-cumplidas, comportamiento de los inversionistas, etc.). El
impacto que ambos tengan en las decisiones de los individuos dependera en
gran parte de su nivel de optimismo/pesimismo, por esta razon, el siguien-
te paso es introducir en el modelo un parametro que permita conocer este
nivel. Considere la siguiente versiéon del modelo:

en donde y representa el nivel de optimismo/ pesimismo de los inversionistas
(Cenci et al. 2015).
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Si un individuo es optimista entonces 0.5 <y<1 lo que significa que le
estard dando mayor importancia al resultado riesgoso, el cual esta repre-
sentado por r,. Por el contrario, si un individuo es pesimista, 0 <y<0.5, en-
tonces le estard dando mayor peso al resultado que tenga menos riesgo, el
cual esta determinado por r,. Si la economia se encuentra en un estado de
“tranquilidad”, entonces, los individuos reflejaran esta seguridad al darle el
mismo peso a ambos resultados, por lo que y=0.5 y se regresara al modelo
anterior. La extension a los modelos de Birnbaum-Chéavez (1997) Diamond
y Dybvig (1983) ahora tiene dos pardmetros psicologicos para representar el
comportamiento de los individuos en situaciones de riesgo e incertidumbre.

El pardmetro 8 mide la atencién que los individuos adversos al riesgo
transfieren del resultado que tiene maés riesgo hacia el resultado que se con-
sidera mas seguro. El parametro y nos dice qué tan optimistas o pesimistas
son los individuos cuando los fundamentos econémicos cambian o cuando
aparecen variables aleatorias extrinsecas. Derivado de esto, los rendimien-
tos optimos (r,, r,) que el banco ofrezca a los depositantes estaran en fun-
ciéon de los fundamentos econémicos (R,f) y del comportamiento de los
individuos (y,d). El impacto que tiene y en dichos rendimientos, tiene el
mismo sentido que los descritos para 6 anteriormente, como se muestra a
continuacién. Si se sustituyen los valores de cada variable en este nuevo
modelo tenemos la expresion:

pla-ova-b-a-H+a-w[o7a-H+a-H]

U(A) =2 (t)0'7 + (1 — t)0'7

en este caso, el problema de maximizaciéon que enfrenta el banco se denota
por,

vla-ova-p-a-pifra-wjova-pra-pS]

max 2 ©° +(1-0)°7 >4
" Ta-o

al resolver el Lagrangiano se encuentra que el rendimiento que paga el ban-

co en la fecha 1 esta representado por la expresion r; = Pyl donde:
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_ 1!’[(1 —t)7 _%]

¢ = =] (f )

(1-v) [t'7 +—

De esta expresion se pueden deducir varios puntos importantes. El primero
es que el rendimiento que el banco paga a los inversionistas por retirar en la
fecha 1 depende de fundamentos econémicos (R,?) y de variables psicologi-
cas que describen el comportamiento de los individuos (y,0). El segundo es
que cuando un individuo adverso al riesgo se encuentra en una situaciéon de
incertidumbre, los parametros (y,0) modificaran sus expectativas. El inver-
sionista comenzard a pensar que retirar en la fecha 1 es una mejor opcioén,
por lo que le asignard un valor cada vez mas grande a 6. Ademads de esto, el
individuo comenzara a ser menos optimista que antes por lo que le dard a y
un valor cada vez més pequeno. Si y disminuye y d aumenta, el dividendo
que aparece en la expresion ¢ se hara cada vez mas pequenio y el divisor mas
grande, por lo que el valor de ¢ serd menor.

R
el puede observar
que si@ disminuye el valor de r;” aumentara. Dado que el rendimiento que el
banco paga en la fecha 2 esta dado por r, = m, si r{ aumenta, entonces

o . (1-9)
r, disminuird. Si el rendimiento que el banco paga en la fecha 1 aumenta,

Como consecuencia de esto, en la expresion r; =

esto hard que los incentivos que los inversionistas tengan para retirar en la
fecha 1 sean mayores. Ademas, como el banco tendré que pagar una mayor
cantidad de dinero en la fecha 1, los rendimientos ofrecidos por mantener
la inversion hasta la fecha 2 seran menores, por lo tanto, los incentivos para
mantener la inversion hasta esa fecha seran menores. Estos dos factores pueden
conducir a un punto en el que r;” > r,, por lo que todos los depositantes
preferiran retirar en la fecha 1, ocurriendo asi un panico bancario. La efi-
ciencia que tengan la suspension de convertibilidad y el seguro de deposi-
tos bancarios para detener este panico serd el mismo que el descrito en las
secciones anteriores debido a que y se comporta de la misma manera que
. En cuanto a la suspension de convertibilidad, ésta eliminara el equilibrio
“malo” siempre y cuando la fraccion t de depositantes que retiran en la fe-
cha 1 sea determinista y el banco la conozca. De igual manera, el seguro de
deposito bancario logrard prevenir un panico solamente si el gobierno tiene
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una politica de impuestos irrestricta y si t es determinista y observable. De
lo contrario, podrian existir algunas distorsiones en el impuesto y algunos
costos asociados al seguro de depdsitos, por lo que el seguro podria llegar
a ser una herramienta necesaria pero no suficiente para prevenir pénicos
bancarios.

4. CONCLUSIONES

El fenémeno conocido como péanico bancario es un problema al que se
enfrenta cualquier banco o conjunto de bancos y cuyos efectos generan
grandes distorsiones en la economia real. En un péanico en el que varios ban-
cos quiebran, el impacto en la economia agregada es mayor debido a que
se crea una ruptura en el sistema monetario que produce una interrupcién
de la inversién y, por lo tanto, una disminucién en la produccién. Debido a
esto, las instituciones encargadas de la regulacién bancaria se han dado a la
tarea de desarrollar diversas herramientas que permitan prevenir panicos.
En la literatura recientemente se ha dado una discusién sobre la forma en
que se genera un panico: una teoria afirma que los panicos son ocasiona-
dos por cambios en los fundamentos econémicos, otra teoria los ve como
una consecuencia de la existencia de equilibrios multiples. Los argumen-
tos tedricos y empiricos provenientes de la teoria de la utilidad esperada
indican que ésta no es una herramienta adecuada para explicar el fenoé-
meno conocido como panico bancario. Como respuesta a esto se propone a
la economia conductual y a los modelos de peso configuracional como una
mejor, gracias a su capacidad de predecir resultados que son congruentes
con la evidencia empirica.

Los contratos de depositos a la vista cumplen con dos tareas importantes
en la economia: optimizan la distribucién del riesgo entre los depositan-
tes y dejan a los bancos vulnerables a pénicos. Al respecto, los modelos de
Diamond y Dybvig (1983), Diamond (2005) y Gibbons (2011) proporcionan
multiples equilibrios. Un equilibrio “bueno” en el cual los inversionistas
alcanzan asignaciones dptimas y mayores a las que obtendrian en un mer-
cado competitivo sin bancos y, un equilibrio “malo” en el cual los inver-
sionistas entran en panico y retiran sus depoésitos al mismo tiempo y antes
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de lo previsto, obligando al banco a liquidar una gran cantidad de activos
hasta el punto en el que enfrenta una quiebra repentina.

La cantidad de retiros es una variable estocastica no observada, por lo
que varias de las herramientas propuestas para evitar panicos dejan de ser
efectivas. Al igual que en Cooper y Ross (1998), Ennis (2003), Ennis y Keister
(2006) y Mattana y Panetti (2014), la ocurrencia aqui de un péanico bancario
no depende solamente de los fundamentos econémicos, sino también de la
existencia de algunas variables aleatorias extrinsecas conocidas como man-
chas solares. Un tema futuro de investigacion es el desarrollo de modelos de
corridas bancarias en tiempo continuo y tratar a la cantidad de retiros, la
cual no es observable, como un movimiento geométrico berowniano (Vene-
gas-Martinez, 2008).

Una extension importante de los modelos de Birnbaum-Chavez (1997)
y de Diamond-Dybvig (1983) que aqui se presento es que los rendimientos
que paga el banco no s6lo dependen de fundamentos econémicos, sino que
también se veran afectados por variables psicolégicas que describen el com-
portamiento de los individuos en situaciones de riesgo e incertidumbre. Es-
tas variables son la aversion al riesgo que tienen los individuos, su nivel de
optimismo/pesimismo y el peso que le den a los posibles resultados de la
economia. Estas variables sirven como dispositivos a través de los cuales las
expectativas de los individuos cambian cuando el buen funcionamiento del
banco se pone en duda. Estas caracteristicas psicolégicas de los individuos
pueden modificar los rendimientos que el banco paga. En un escenario en el
que la estabilidad del banco esta en duda, los individuos adversos al riesgo
comenzardn a ser mas pesimistas y transferirdn su atencion hacia la posi-
bilidad de retirar sus depdsitos antes de lo previsto. Estos cambios en las
expectativas de los inversionistas hardn que los incentivos que tengan para
retirar sus depdsitos en una fecha temprana sean mayores, y aquellos incen-
tivos para mantener sus depositos en el banco disminuyan. Esto conducira
a que una gran cantidad de inversionistas retiren sus depdsitos de manera
simultanea, produciendo asi un pénico bancario. Por altimo, se destac6 que
para ciertos valores de estas variables, el seguro de depésitos bancarios
puede llegar a ser una herramienta insuficiente para prevenir panicos.
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