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INTRODUCCION

El sistema bancario es de vital importancia para el desarrollo de la economia ya
que provee los mecanismos de crédito necesarios para la inversion y facilita los
pagos entre agentes econoémicos.

La estabilidad de dicho sistema depende fundamentalmente de la confianza que
el publico tenga en los elementos que lo integran, a saber: sus instituciones, los
instrumentos financieros y los mercados.!

Sin embargo el mismo es propenso a verse sometido a diversos fenémenos que
afectan su correcto desempeiio, entre los cuales se encuentran las corridas
bancarias que se producen cuando los depositantes pierden la confianza en las
instituciones financieras y se desarrolla un proceso de retiros masivos de
dep6sitos. Cuando las corridas que afectan a los bancos de forma individual se
propagan al resto del sistema financiero, traduciéndose en corridas contra los
otros bancos se le denomina panico bancario. Si las corridas son lo
suficientemente fuertes los bancos no podran satisfacer la demanda de retiros y

como consecuencia se veran forzados a liquidar sus activos.

' RIVERO, L.: Interpretacién Econdémica de los Auxilios Financieros .p. 13



La motivacién a partir de la cual surgen la siguiente investigacion radica en los
sucesos ocurridos durante la Crisis Bancaria Venezolana que se inici6 con la
intervencion y cierre del Banco Latino en diciembre de 1993 y que fue el
principal detonante del panico bancario que se desarroll6 en el pais, durante los
afios 1994 hasta 1996 aun cuando sus efectos se propagaron por mucho mas
tiempo, ya que siendo el segundo banco en términos de depdsitos del pais junto
con la falta de una estrategia definida en su aplicacion, se gener6 un gran nivel
de incertidumbre y desconfianza en los depositantes que se generalizé al resto
de las instituciones teniendo esto tltimo un gran impacto en el desarrollo y
proporciones que alcanz6 la crisis.

Durante esta crisis bancaria, la intervencién de los organismos encargados
(Fondo de Garantia de Depésito-FOGADE-, Banco Central de Venezuela-B.C.V-,
Superintendencia de Bancos-SIB), lograron en los casos de los Bancos Venezuela
y Consolidado recuperar la confianza de los depositantes a través de medidas
acertadas y frenar las corridas bancarias; sin embargo, para el resto de los
bancos que enfrentaron una alta demanda de retiros de depositos, dicha
intervencion no logré detener el fendémeno de corrida y tales bancos no
pudieron seguir funcionando normalmente, lo cual implicé su estatificacion,
fusion obligatoria con otras entidades, o simplemente su quiebra y cierre

definitivo.



Observando el papel decisivo de las expectativas de los depositantes en la
estabilidad del sistema financiero y siendo la teoria de juegos una herramienta
atil para analizar situaciones que involucren dicho aspecto, cabe preguntarse si
serfa posible formular una serie de juegos dindmicos a través de los cuales se
pueda representar la intervencién del Prestamista de Ultima Instancia (PUI)
durante una corrida bancaria y su impacto sobre las decisiones de retiros de los
depositantes segtin el tipo de informacién bajo el cual se desarrollan los juegos.
Es necesario resaltar que los modelos planteados son simplificaciones de la
realidad delimitado por una serie de supuestos que se establecen a lo largo del
estudio, los cuales tienen como finalidad comparar los resultados alcanzados
bajo diferentes tipos de informacioén y verificar si es posible la existencia de un
equilibrio bayesiano perfecto asociado a una corrida bancaria a pesar de la
presencia de una institucién que acttia como prestamista de dltima instancia.

Lo anterior se plantea debido al hecho de que los modelos desarrollados en este
trabajo suponen que los agentes toman sus decisiones respecto a un solo banco
que representa el sistema bancario completo de una economia, por lo que se
debe analizar el fenémeno de corrida bancaria en vez de panico bancario que
involucra a varios bancos.

La investigacién se desarrollara en cuatro capitulos: en el primero se presenta el

marco tedrico en el cual se exponen los conceptos esenciales relacionados con el



desempeiio de los bancos, asi como los fenémenos que pueden afectarles tales
como corridas, crisis y panicos bancarios. Luego se desarrolla un breve recuento
de la crisis bancaria en Venezuela haciendo énfasis en las corridas bancarias. Por
dltimo en este capitulo se exponen los conceptos referentes a la teoria de juegos,
que son necesarios para la comprension de los modelos a formular.

En el segundo capitulo se plantean los cuatro modelos principales utilizados en
la investigacién, de los cuales se extraen elementos cruciales para el desarrollo
de los modelos que explican las corridas, presentados en el siguiente capitulo.
En el capitulo tres se exponen los tres modelos tomando en cuenta el tipo de
banco relevante (solvente o insolvente), asi como el estado de informacién bajo
el cual se plantean los juegos. Se establecen los jugadores, las reglas, el sistema
de pagos, los resultados y el equilibrio alcanzado en cada uno segun el perfil de
estrategia desarrollado.

Por altimo, el cuarto capitulo se presentan las conclusiones y las
recomendaciones para futuras investigaciones. Las conclusiones a las que se
llegan, son relacionadas con aquellas presentadas por los modelos del capitulo

dos.



Ca itulo1

As ectos Generales

1.1)La Fragilidad de los Bancos

El sistema bancario segtin Rivero (1997) tiene dos grandes misiones, velar por el
eficiente funcionamiento del sistema de pagos y dirigir los recursos que
constituyen el ahorro del pais hacia actividades productivas. Ei sistema de
pagos estd constituido por los mecanismos mediante los cuales los agentes
econémicos cancelan sus obligaciones producto de la adquisicion de activos
tanto reales como financieros, y cuyas herramientas principales son el efectivo y
los depositos a la vista, estos dltimos pueden ser movilizados a través de
cheques, tarjetas de crédito y débito, y transferencias. En Venezuela tomando
como referencia a Rivero (1997), los bancos administran el 95% de los dep6sitos
a la vista, por lo cual se puede corroborar su importancia para el buen
funcionamiento del sistema de pagos.

Con el fin de explicar la segunda misioén de los bancos se utilizara la definicién
de Freixas y Rochet de los mismos, que dice: “un banco es una institucion cuyas

operaciones corrientes consisten en otorgar préstamos y recibir depositos del puiblico”?,

* FREIXAS, X. Y ROCHET, J.: Microeconomics of Banking p. 1



es decir los bancos financian proyectos de inversion que por lo general son
riesgosos, iliquidos y a largo plazo, que constituyen sus activos, con pasivos
conformados por depdsitos a corto plazo que se caracterizan por ser
obligaciones relativamente liquidas y con un vencimiento corto e incierto. Esta
transformacién de plazos que proveen las instituciones financieras son las que
permiten trasladar los recursos del ahorro hacia las inversiones productivas
necesarias para la economia.

Sin embargo, la misma genera inestabilidad en el sistema bancario debido a la
falta de liquidez que se produce en el banco, ya que mientras los dep6sitos se
encuentran en términos nominales, los activos que los respaldan se deprecian,
en otras palabras pierden valor, cuando el banco se ve en la obligaciéon de
liquidarlos prematuramente. Esto trae como consecuencia que los bancos sean
vulnerables en el caso de enfrentar una alta demanda de retiros de depositos.

Es necesario resaltar que el concepto de solvencia bancaria a utilizarse en el
presente estudio implica que el valor de sus activos sean superiores al valor de
sus pasivos, y el de insolvencia es el caso contrario. Si un depositante cree por
cualquier motivo que su banco tiene problemas de solvencia, entonces tratara de
retirar sus depositos ya que teme que los mismos puedan perder valor y el
banco quedar insolvente, si para responder a los retiros el banco se ve forzado a

liquidar prematuramente activos de su portafolio. Cuando suficientes



depositantes al observar grandes retiros de sus bancos se forman la misma
creencia sobre la posible insolvencia de la institucién, estos responderan
tratando de retirar sus dep6sitos, generandose asf una corrida bancaria, que

dependiendo de su severidad podria incluso llevar al banco a la suspension de

pagos.

Es importante distinguir dos tipos de corridas bancarias, como lo explica Zhu
(1999) en su trabajo, la corrida tipo I ocurre cuando el banco es solvente pero
quiebra por falta de liquidez, es decir,no hay un problema fundamental y la
corrida se produce por un cambio en las expectativas de los depositantes basado
en razones no economicas, esta es considerada un fenémeno suboptimo. En
cambio la corrida tipo II se produce en bancos insolventes y es un resultado
eficiente en una economia de mercado.

A su vez las corridas pueden ser de origen especulativo cuando el cambio en las
expectativas de los depositantes se debe a razones no economicas, es decir, como
plantean Hausmann y Gavin (1996) se produce una corrida bancaria ya que los
depositantes creen que el banco tiene problemas de solvencia, los cuales pueden
ser reales o imaginarios, generando un shock de liquidez que reducira la calidad
de la cartera de la institucién, convirtiéndose en una profecia que se hace

realidad y hasta los bancos solventes se tornan insolventes, como plantea



Diamond-Dybvig (1983) en su modelo. También pueden ser de origen
fundamental en las cuales los cambios en las expectativas se basan en el
desempefio de los bancos. Como explican Jacklin y Bhattacharya (1988) la
corrida se produce cuando los depositantes perciben una “mala” sefial acerca los
retornos del banco. Sin embargo, tanto las corridas bancarias especulativas
como fundamentales coinciden en que la mayoria de los agentes s6lo pueden
identificar “ex-post” el verdadero desempeiio del banco.

Cuando la corrida en un banco hace que los depositantes de otros bancos se
formen creencias similares y traten de retirar masivamente sus depositos de sus
instituciones, extendiéndose las corridas a un gran numero de bancos del
sistema, se denomina panico bancario. Los pénicos pueden ocurrir cuando las
corridas en pocos bancos generan desconfianza en los depositantes en el sistema
bancario y estos comienzan a retirar sus depdsitos indiscriminadamente tanto
de instituciones solventes como insolventes, en este caso se dice que involucran
contagio. Sin embargo investigadores como George Benston, Charles Calomiris
y Gary Gorton, citados por Temzelides (1995), cuestionan la existencia del efecto
contagio argumentando que los depositantes que retiran sus fondos
generalmente los transfieren a otros bancos considerados solventes, sin alterar el

total de dep6sitos en el sistema bancario.



En el modelo planteado por Diamond-Dybvig (1983) que sirvié de inspiracion
para el presente trabajo, se explican las corridas bancarias en funcién de la
iliquidez de los bancos y las expectativas de los depositantes, ya que ante un
cambio en las expectativas que puede ser ocasionado incluso por factores no
economicos, los depositantes corren a retirar sus fondos porque saben que
pueden sufrir pérdidas (corridas especulativas). Es decir las corridas son el
resultado de profecias auto cumplidas pues ante la percepciéon de posible
insolvencia de una institucién, sea verdadera o no, los depositantes prefieren

retirar sus fondos.

1.2)Prestamista de Ultima Instancia

Los Bancos Centrales por lo general tienen tres funciones: “buscar la estabilidad
monetaria, asegurar la continuidad de los pagos internacionales y contribuir al
buen funcionamiento del sistema de pagos”3. Para comprender esta ultima
funcién es necesario explicar que el sistema de pagos es un bien ptblico ya que
se caracteriza por: consumo no-rival, es decir que el uso o consumo por parte de
un individuo no impide su disponibilidad para los demas, y la imposibilidad de

exclusién, es decir que no se puede evitar que cualquiera lo consuma. Por lo

3 RIVERO, L.: Interpretacion Econémica de los Auxilios Financieros .p. 7



cual se justifica la intervencién de los Bancos Centrales como prestamista de

altima instancia, otorgando préstamos de corto plazo a los bancos que enfrenten

problemas de liquidez, con el fin de preservar el eficiente funcionamiento del

sistema de pagos.

El papel de prestamista de ultima instancia tiene 4 enfoques diferentes segun

Freixas y Rochet (1997), que se plantean a continuacioén:

1)

2)

La escuela clasica cuyo representante més notorio es Bagehot (1873)
argumenta que se debe auxiliar a bancos iliquidos pero solventes, a una
tasa de penalizacién para evitar que la institucién utilice los recursos para
financiar sus operaciones regulares y que provean un buen colateral.
Justifica la intervencién del Banco Central debido a que el mercado no
provee de mecanismos para asegurar a los bancos frente a un shock de
liquidez, ya estos ultimos les serfa muy dificil transmitir informacion
creible y por tanto la obtencién de un crédito durante una crisis.

Goodhart (1987, 1995) basa su argumento en la inestabilidad del sistema
bancario producto de financiar sus activos que por lo general son
inversiones riesgosas y a largo plazo, con pasivos relativamente liquidos
y a corto plazo, lo cual hace a los bancos vulnerables a corridas y por

tanto justifica la intervencién del Banco Central como prestamista de

10



3)

ultima instancia para prevenir el efecto contagio, es decir que la corrida
hacia un banco se extienda al resto de los bancos del sistema poniendo ast
en riesgo al sistema de pagos. Entre otros autores que defienden esta
posicién se encuentran Baron, Diamond-Dybvig, Bernanke, Leland vy
Pyle, y Stiglitz y Weiss.

Es importante resaltar que para Goodhart en realidad la autoridad
encargada al momento de dar los auxilios no distingue si la institucion es
solo iliquida o si también es insolvente, ya que los bancos que tienen
problemas de liquidez se encuentran bajo sospecha de estar insolventes.
En el presente trabajo se apoya este planteamiento debido a que logra
explicar el comportamiento de las autoridades supervisoras durante la
crisis bancaria en Venezuela como se desarrollara méas adelante.

Los economistas liberales entre los cuales se encuentran Bordo (1990),
Humphrey (1989), Kaufman (1991) y Schwartz (1988) proponen que los
bancos acudan al mercado a pedir préstamos y que los Bancos Centrales
se limiten a las operaciones de mercado abierto. Ellos se basan en que el
mercado estd tan bien o incluso mejor informado que los Bancos
Centrales sobre la situacién del banco, ya que si es iliquido pero solvente
podréa pedir prestado en el mercado interbancario, en cambio los

insolventes seran expulsados del sistema.

11



4) Por dltimo, los defensores del Free Banking sugieren que ante una falla
de mercado, el propio mercado llevara a una situacién més eficiente de lo
que haria la intervencién del prestamista de ultima instancia, por tanto

este ultimo no debe intervenir.

Otro mecanismo institucional establecido por los gobiernos con el fin de reducir
la probabilidad de una corrida bancaria y por tanto de un péanico bancario, es el
Seguro de Depo6sitos mediante el cual los bancos pagan una prima al instituto
asegurador y a cambio los depositantes tienen sus fondos asegurados hasta un
monto determinado en caso de que el banco llegase a quebrar. El seguro protege
a los pequefios depositantes que por lo general estdn mal informados sobre el
estado financiero del banco, reduciendo sus posibles perdidas en caso de
quiebras, asi como previene el efecto contagio al asegurar a los depositantes de
otros bancos la estabilidad del sistema.

En USA el seguro sobre depositos explicito para pequefios depositantes se
establecié como respuesta a la crisis bancaria de los afios 30, hoy en dia se
encuentra difundido en todo el mundo. Aunque por lo general el seguro sobre
depositos es publico, también puede ser privado lo cual tiene como aspecto

positivo que la competencia mejoraria la obtencion de informaciéon y el

12



establecimiento de precios, pero a su vez pierden credibilidad ante una crisis
bancaria si no cuentan con el respaldo del gobierno.

Entre los defensores de los seguros cabe resaltar a Diamond-Dybvig (1983) los
cuales concluyen en su modelo que el seguro protege a los bancos de su
vulnerabilidad a sufrir corridas.

Segtn la Hipétesis de la Representatividad desarrollada por Dewatripont y
Tirole (1994) la intervencioén oficial actiia como representante de los depositantes
que por lo general son pequefios acreedores que carecen de medios de
informacién sofisticada para conocer el nivel de riesgo de las inversiones
realizadas por el banco, y que debido a esta asimetria de informacién entre ellos
y los bancos, estos tltimos podrian asumir niveles de riesgo superiores a los que
los depositantes estarian dispuestos a asumir, a esto se le denomina riesgo
moral.

La presencia de un prestamista de tdltima instancia y del seguro de depésitos
produce un aumento de la propensién al riesgo tanto por parte de los
depositantes como de los banqueros, provocando el riesgo moral. Por una parte,
los depositantes al saber que en caso de quiebras bancarias el Estado asumiria la
garantia de los dep0sitos como prestamista de ultima instancia o que sus
depésitos se encuentran asegurados, no se preocupan por la situaciéon financiera

de sus bancos e incluso estarfan dispuestos a colocar sus fondos en instituciones

13



que ofrecen tasas de interés pasivas mas altas aun sospechando que implican
asumir mayores riesgos. Por otra parte, los banqueros podrian incurrir en
inversiones més riesgosas ya que se dan cuenta de la poca preocupacién de los
depositantes, asi como el auxilio que les brindaria el prestamista de ultima
instancia ante un resultado adverso en sus inversiones.

Se puede concluir que a pesar de ser instrumentos efectivos para evitar un
panico bancario, estos deben ir acompafiados de una fuerte supervision y
regulacién bancarias que pueda reducir el riesgo moral. En realidad, es muy
comun que se presenten en las crisis bancarias fallas tanto en la regulacién como
en la supervision, como plantea Garcia, Rodriguez y Salvato (1998) y que se

mencionan a continuacion:

1) El riesgo moral consecuencia de los seguros de depdsitos, a veces
ilimitados, que incrementaron el riesgo del sistema.

2) Las deficiencias en la regulacion para establecer provisiones acordes a
los niveles de riesgo, que se traducen en bajos niveles de
capitalizacién que producen incentivos en los banqueros para asumir
riesgos mayores en sus inversiones ya que los recursos propios que

arriesgan son pocos.
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3) Los reguladores debido a las deficiencias del entorno legal no tienen
mecanismos eficientes para manejar los bancos insolventes.

4) La limitada capacidad institucional de las agencias encargadas de la
supervision como la Superintendencia de Bancos, seguros de
depositos o Bancos Centrales; que por lo general se deben a fallas en

el entorno legal, debilidades técnicas y limitaciones administrativas.

Estas fallas traen como consecuencia el posible desarrollo de un proceso de
fraude financiero que caracteriza a los bancos durante las crisis y es explicado

por de Juan (1990), el cual estd conformado por cuatro etapas, que son:

1) Mala Gestion Técnica

En esta etapa los bancos presentan un aumento en su exposicion al riesgo ast
como en la asimetria en los vencimientos de sus activos y pasivos, y una alta
concentracion crediticia con empresas relacionadas con el banco o sus
accionistas.

2) Gestiéon de Maquillaje

El banco manipula los estados financieros para ocultar las perdidas o la falta
de rentabilidad consecuencia de la mala gestion técnica, con el fin de

engafiar a los depositantes e incluso a las autoridades encargadas de la
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supervisién. Los mecanismos utilizados por los bancos son la elaboracion de
abajo hacia arriba de los estados de ganancias y perdidas, las operaciones
siempre vivas que consisten en la renovacion sucesiva de créditos vencidos o
incobrables y por tanto ocultar la pérdida, y por ultimo la revalorizacién de
activos por encima de sus valores de mercado que constituyen una ganancia
contable.

En esta situacion con alta proporcion de recursos inmovilizados que no le
permiten a la institucién cubrir sus costos, se entra en la siguiente etapa de la
huida hacia delante.

3) Gestidén a la Desesperada o Huida Hacia Delante

Se caracteriza por asumir riesgos altos con la esperanza de obtener una
ganancia que permita rescatar al banco, el aumento en las tasas de interés
pasivas para mantener y atraer nuevos depdsitos asi como las operaciones en
el mercado interbancario que le permitan cubrir las deficiencias en el flujo de
caja.

Todo lo anterior lleva a la institucion a la acumulacién de perdidas donde se
hace evidente a los depositantes las dificultades y es muy probable que
cualquier evento econdémico o politico transmita inseguridad a los

depositantes y se desaten corridas.
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4) Fraude

Al encontrarse el banco quebrado y con perdidas que superan varias veces el
valor del patrimonio aportado por los accionistas, estos tltimos le dejan las
perdidas al prestamista de ultima instancia o a los depositantes, realizando

su huida final.

1.3 Teoria de Juegos:

La teoria de juegos ofrece un instrumento a través del cual se busca investigar
las interdependencias creadas cuando los individuos entran en contacto,
revelandose la existencia de elementos de cooperacion y conflicto*. En este
sentido, un importante aporte de este tipo de metodologia es incorporar las
expectativas de los agentes dentro de las decisiones que estos toman, para la
determinacion de las soluciones correspondientes al desenvolvimiento de cada
juego. Es por ello que resulta atil para el andlisis de un episodio de crisis
financiera, su estudio a través de la correcta formulacién de un juego que

represente los fendmenos asociados al mismo.

* FERNANDEZ, Juan y TUGORES, Juan. Fundamentos de Microeconomia. M® Graw Hill, segunda
edicion, Madrid, Espafia, 1992. p. 65.

17



Entonces, los juegos se entienden como una representacion formal en la cual un
numero de individuos interacttian en un ajuste de interdependencia estratégica®

Pero este mecanismo de interaccion entre agentes y los resultados alcanzados
mediante las posibles acciones realizadas, previo respeto de las reglas
acordadas, dependeran de las caracteristicas propias de los juegos. Se deduce
entonces que los mismos se clasifican en varias clases, atendiendo a aspectos
relacionados principalmente con el tipo de informacién , y desarrollo
intertemporal de los juegos.

Respecto a la informacién, esta puede ser perfecta cuando los agentes que
interactdan en una economia poseen toda la informacién necesaria antes de
tomar una decision asi como las acciones realizadas por los demas en periodos

anteriores.5. Técnicamente se entiende como aquel juego en el que cada conjunto
de informacién tiene un tnico nodo de decisién’, de manera que ningan jugador
tiene la menor duda de lo que ha pasado en el juego hasta el momento en el que
le toca participar. De otro modo, el juego serfa de informacion imperfecta, en el

cual se entiende que los individuos no conocen las acciones tomadas por otros

en periodos anteriores.?, 6 en los mismos términos técnicos, es aquel juego en el

> MAS-COLELL, Andreu, WHINSTON, Michael y GREEN, Jerry. Microeconomic Theory. Oxford
University Press, New York, USA, 1995. p 219.

¢ BINMORE, Ken.Teoria de Juegos. M° Graw Hill, Espaiia, 1994. p 100

? MAS-COLELL, Andreu, WHINSTON, Michael y GREEN, Jerry. Op cit..p 226.

¥ BINMORE, Ken. Op Cit. p 100
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cual las reglas especifican que cada conjunto de informacion contiene mas de un
nodo de decision.

En los juegos de informacién completa se asume que los jugadores conocen toda
la informacién relevante acerca de cada uno de los jugadores, incluyendo los
pagos que cada uno reciba para todos los posibles resultados del juego.’

Asi mismo, es importante aclarar que en juegos de informacién completa,
cuando todos los participantes del juego conocen el “tipo” que la naturaleza
determina en los demés individuos.!?

Si se desconoce cualquiera de los aspectos anteriores, se esta ante la presencia de
un juego de informacion incompleta. “La presencia de informacién incompleta
incrementa la posibilidad que se puede tener para considerar las creencias de los
jugadores acerca de la preferencia de los otros jugadores .En esta aproximacion,
se debe pensar que cada preferencia de los jugadores son determinadas por la
realizacion de una variable aleatoria. Esta distribucion de probabilidad ex-ante
se supone conocida para todos los jugadores en comun. A través de esta
formulacion, la situacién de informacion incompleta puede ser reinterpretada
como un juego de informacion imperfecta”'l. Se debe aclarar entonces, que aunque

el concepto de informacién incompleta incluye la informacion imperfecta, el

® MAS-COLELL, Andreu, WHINSTON, Michael y GREEN, Jerry. Op cit.. p 253

' El papel que la naturaleza desempefia en el desarrollo de los juegos, se explica con mayor detalle en el
Capitulo 11 del presente trabajo.

"1 MAS-COLELL, Andreu, WHINSTON, Michael y GREEN, Jerry. Op cit.. p 253.
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reciproco no se cumple necesariamente. Entonces, en los juegos de informacion
incompleta, al menos un jugador no esta seguro de la funcién de ganancias de
otro jugador.

“ La distincién entre informacién completa e incompleta no tiene nada que ver

con la distincién entre informacion perfecta e imperfecta. Decir que un juego es
de informacion perfecta o imperfecta es decir algo acerca de sus reglas. Decir
que un juego es de informacién completa o incompleta es decir algo acerca de
que se sabe sobre las circunstancias en las que se juega el juego”1?
Oftra clasificacién general de los juegos, esta relacionado con su desarrollo
intertemporal, es decir, la forma en la cual interacttian los agentes, respecto a la
forma en la cual toman sus decisiones. Bajo esta division, los juegos se clasifican
en estdticos y dindmicos.

“Los juegos son estiticos cuando los jugadores forman decisiones
simultdneamente; a continuacion reciben sus ganancias, que dependen de la
combinacion de acciones que acaban de elegir.”13. Entonces, este tipo de juegos
se caracteriza por una sola jugada. Caso contrario, si el juego se caracteriza por
més de una jugada a lo largo del tiempo seré dindmico, donde el tema principal
en esta clase de juegos es el de la credibilidad. A su vez, dentro de los juegos
dinamicos, hay una clasificacién de acuerdo a la manera en la cual los agentes
12 BINMORE, Ken. Op Cit. p 485.

3 GIBBONS, Roberz. Op cit. . p 1.
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interactian a lo largo del tiempo, pudiendo ser secuenciales (o por etapas) y
repetitivos, en los que un grupo determinado de participantes juegan
repetidamente un juego especifico, después de observar los resultados de las
rondas anteriores del juego y toman en cuenta lo sucedido para comenzar a
jugar la siguiente ronda del juego.* . Los juegos repetitivos incluyen
vinculaciones surgidas a partir del hecho de que los mismos jugadores vuelvan
a participar en el desarrollo del juego a lo largo del tiempo, implicando la
existencia de vinculos a traves de algunos aspectos del juego que se juega hoy,
con el mismo juego pero jugado mafiana.’

A partir de lo anterior, podemos hacer una clasificacién mas especifica de los
juegos, que atienden a su d'esarrollo temporal y al tipo de informacién que
involucra: los juegos estdticos con informacién completa (junto con informacion
perfecta 6 imperfecta) y los juegos dindmicos con informacioén completa (con
informacién perfecta 6 imperfecta igualmente), asi como los juegos estaticos con
informacion incompleta y los juegos dindmicos con informacion incompleta por
el otro (donde como ya se menciond, por haber informacién incompleta implica

la presencia de informacién imperfecta).

" Ibidem. p 53.
® MENDEZ, Heliangel Decisiones estratégicas de una empresa distribuidora de combustibles frente a la

liberacion del mercado: una aplicacion de teoria de juegos al mercado interno de los productos derivados
de hidrocarburos. Tesis de Grado: UCAB, Caracas, Venezuela (1997). p 12.
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El desarrollo del juego debe llegar finalmente a una solucién, producto del perfil
de estrategias seguidas por los jugadores, donde la solucién 6ptima se considera
el equilibrio del juego.

Para cada tipo de juego es necesario definir un concepto de equilibrio que se
adapte al grado de complejidad alcanzado por el mismo. Para esto se define un
tipo de equilibrio en el sentido de Nash fundamentalmente para cada uno de los
juegos mencionados .

“El equilibrio de Nash es un concepto de solucién que da lugar a predicciones
mucho mas precisas en todas estas clases de juegos. En juegos maés ricos, incluso
el equilibrio de Nash da lugar a predicciones demasiado imprecisas sobre el
desarrollo del juego, por lo que definiremos nociones de equilibrio ain mas
poderosas, mas adecuadas para estos casos .Una manera de fundamentar la
definicién del equilibrio de Nash es el argumento de que si la teoria de juegos
ofrece una solucién tinica a un determinado problema, esta solucién debe ser un
equilibrio de Nash en el sentido que si se hace una tnica prediccion sobre las
estrategia elegidas por los jugadores, para que dicha prediccién sea correcta es
necesario que cada jugador esté dispuesto a elegir la estrategia predicha por la
teoria. Por ello, la estrategia predicha de cada jugador debe ser la mejor
respuesta de cada jugador a las estrategias predichas de los otros jugadores. Tal

prediccién puede denominarse estratégicamente estable, puesto que ningun
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jugador va a querer desviarse de la estrategia predicha para él, y tal prediccion
sera el equilibrio de Nash'1°.

La solucién de equilibrio de Nash mas sencilla se refiere a la solucién encontrada
en los juegos estéticos y de informacion completa.

Por otro lado, tenemos el equilibrio que se consigue en los juegos dinamicos de
informacion completa. En esta clase de juegos, cuando ademds presentan
informacién perfecta, las decisiones se toman de manera decisiva tomando en
cuenta que todas las jugadas que preceden a cada accion son ampliamente
conocidas por todos los jugadores, asi como el hecho de que las ganancias de los
jugadores para cada combinacién posible son informacién del dominio publico.
Esta clase de juegos se debe resolver mediante el mecanismo de induccién hacia
atrds. Dicho mecanismo se realiza desde la ultima etapa del juego, donde el
jugador a quien le corresponda elegir en esta etapa, debe maximizar su utilidad
dada la accion previamente adoptada por el jugador que juega en la etapa
inmediata anterior a la ultima. Luego este dltimo jugador debe maximizar su
utilidad en esta etapa, dada la acciéon tomada por el jugador que juegue en la
etapa inmediata anterior a la peniltima, y asi se realiza la induccién hacia atras
hasta llegar a la etapa inicial del juego. El resultado que se consigue mediante

este mecanismo, es el resultado por induccién hacia atrds y elimina las amenazas no

' GIBBONS, Roberz. Op cit. p 8
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creibles por parte de todos los jugadores, donde un primer jugador prevé que el
jugador que le sigue responderd 6ptimamente a cualquier acciéon que el primero
pueda escoger, e ignora las amenazas por parte del jugador que le sigue que no
le favorezcan a él mismo cuando el juego alcance la etapa donde al dltimo le
toque jugar.l”

Los juegos dinamicos, como ya se menciond, introduce un aspecto fundamental
en el andlisis de los equilibrios alcanzados: la credibilidad de las estrategias de
los jugadores, basada en la idea del principio de racionalidad secuencial, donde se
analizan las soluciones de equilibrio de Nash en estrategias puras.

La racionalidad se refiere al hecho de que la estrategia que elija sea la mejor
eleccion entre todas las posibles, es decir, los equilibrios conseguidos son la
mejor respuesta y ademads son creibles!8. Entonces, es importante pensar en la
racionalidad del otro, ya que un movimiento de éste, que lo perjudique a si
mismo, puede también perjudicar al resto de los jugadores. Cuando se habla de
racionalidad se considera: “una persona es racional si hace lo mejor que puede
de acuerdo con su percepcion del juego (incluso con sus percepciones de las

percepciones) y con su evaluacién de los diversos resultados posibles en el

'7 Ibidem. p 56.
18 MAS-COLELL, Andreu, WHINSTON, Michael y GREEN, Jerry. Op cit. p 273.
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juego”19. Por esta razén, es necesario que para que cada jugador realice la mejor
accion posible, se encuentre en capacidad de observar el juego no solo desde sus
propias perspectivas, sino también desde las perspectivas de los demas.

En cuanto a los juegos dindmicos de informacion completa, pero imperfecta donde el
juego sigue una sucesioén de etapas, al igual que se asume para el caso de juegos
anterior, se permite que haya decisiones simultdneas en cada etapa , y el
resultado conseguido se denomina resultado perfecto en subjuegos, y es el analogo
natural del resultado por induccion hacia atris en los juegos con informacién
completa y perfecta. Un concepto informal de subjuegos para entender este tipo
de equilibrio, puede entenderse como la parte del juego que queda por jugar
empezando en cualquier momento en el que la historia completa del juego hasta
entonces sea informacion del dominio publico entre todos los jugadores.?0

Sin embargo, para entender el concepto de equilibrio que en general
corresponde a los juegos dinamicos con informacién completa, se debe dar
primero una definicién formal de subjuego.

Un subjuego en un juego en forma extensiva’’, empieza en un nodo de decision que

sea un conjunto de informacién con un tnico elemento, incluye todos los nodos

' NELEBUFF, Barry y BRANDENBURGO, Adam. Coo-petencia. Editorial Norma S.A. Bogota 1996.p
79.

20 Ibidem. p 122.

21 En la representacion en forma extensiva que se usa para representar un juego, se captura cuando hay
movimiento, quien mueve, las acciones realizadas por cada jugador, el conocimiento ¢ informacién que
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de decisién y terminales que siguen a ese nodo de decision en el arbol, pero no
intersecta a ningtin conjunto de informacién??

En este sentido, es importante sefialar que en todos los juegos dindmicos con
informacién completa, sea perfecta 6 imperfecta, existen subjuegos que
corresponden a las soluciones alcanzadas en cada conjunto de etapas en el
proceso de induccién hacia atrds. El equilibrio conseguido de esta manera
correspondiente al subjuego impropio, que es el subjuego correspondiente al juego
como un todo, se denomina equilibrio de Nash perfecto en subjuegos, que es la
solucion de equilibrio correspondiente a juegos dinamicos de informacion
completa, por lo que “un equilibrio de Nash es perfecto en subjuegos si las
estrategias de los jugadores constituyen un equilibrio de Nash en cada
subjuego”2.

Ahora procedemos a la solucion de los juegos estdticos con informacion incompleta,
tambien conocidos como juegos bayesianos. Para definir el concepto de los juegos
bayesianos estdticos, es necesario antes definir y establecer la estrategia esta clase

de juegos.

poseen los jugadores cuando mueven los resultados que son funciones de las acciones 0 estrategias que
toman los jugadores, asi como los pagos de los jugadores para cada uno de los posibles resultados

22 GIBBONS, Robert. Op cit. p. 123

 Ibidem. p 94.
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Dada la secuencia temporal del juego estdtico bayesiano en el cual el azar
comienza el juego eligiendo los tipos de los jugadores, una estrategia (pura)?* del
jugador i debe establecer una accién posible para cada uno de los tipos posibles
del jugador i . Entonces los espacios de estrategias se construyen a partir de
tipos y acciones. Es necesario exigir que la estrategia del jugador i determine
una accién posible para cada uno de los tipos posibles del jugador i, ya que este
jugador debe tener en cuenta la accién que realizaran otros jugadores, y lo que
haran depende de lo que piensen que hara el jugador i para cada tipo del
conjunto total posible de tipos®.

La idea central del concepto de equilibrio bayesiano de Nash es muy simple, y
consiste en que la estrategia de cada jugador debe ser la mejor respuesta posible
a las estrategias de los demas jugadores, por lo que podemos simplemente
afirmar que el concepto de equilibrio bayesiano de Nash es sencillamente un
equilibrio de Nash extrapolado a un juego bayesiano.

Para los juegos dindmicos con informacion incompleta, el concepto de equilibrio
corresponde al concepto de equilibrio bayesiano perfecto, que refina el concepto de

equilibrio bayesiano de Nash, ya explicado. Los requisitos necesarios para reforzar

* Las estrategias puras de un jugador son el conjunto de las diferentes decisiones que el jugador puede
tomar. Las estrategias mixtas, se realizan entonces mediante la asignacion de una distribucion de
probabilidad sobre por lo menos una de las estrategias puras por parte del jugadores, es decir, mediante la
eleccion al azar de un elemento de su conjunto de estrategias puras.

 Ibidem. p 151.
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el concepto de equilibrio, para que satisfagan a este tipo de juegos, se pueden
resumir en lo siguiente:

En cada conjunto de informacioén, el jugador que decide debe formarse una
conjetura sobre el nodo del conjunto de informacién al que se ha llegado en el
juego, donde una conjetura en un conjunto de informacion, es una distribucion
de probabilidades asignada a los nodos del mismo. Luego de hechas estas
conjeturas, las estrategias de los jugadores deben ser secuencialmente racionales, 1o
que significa que en cada conjunto de informacién la accién tomada por el
jugador al que le toque elegir, debe ser 6ptima dada la conjetura del jugador en
ese conjunto de informacién y las futuras estrategias de los demas jugadores.
Por altimo, debe tomarse en cuenta que las conjeturas se determinan en
conjuntos de informacién sobre la trayectoria de equilibrio de acuerdo a la regla de
Bayes y las estrategias de equilibrios de los jugadores. Para el caso de los
conjuntos de informacién fuera de la trayectoria de equilibrio®, las conjeturas se

determinan de acuerdo a la regla de Bayes y las estrategias de los jugadores

%6 « para un equilibrio dado en un cierto juego de forma extensiva, un conjunto de informacién esta en la
trayectoria de equilibrio si se alcanza con probabilidad positiva cuando el juego se desarrolla segun las
estrategias de equilibrio. Al contrario, un conjunto de informacion esta fuera de la trayectoria de
equilibrio si es seguro que no se alcanza cuando el juego se desarrolla segin las estrategias de equilibrio™.
GIBBONS, R . Opcit.. p 180
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donde sea posible, por lo que finalmente un equilibrio bayesiano perfecto es un
perfil de estrategias y conjeturas que satisfacen todo lo anterior.?”

Un sistema de creencias en este sentido, consiste en asignar a cada uno de los
agentes una probabilidad no negativa cuando le corresponda tomar la decisi6n
de elegir entre todas sus posibles acciones cada vez que le corresponda
participar en el juego.

Cabe destacar que se podria refinar el concepto de equilibrio bayesiano perfecto,
mediante una condicién adicional a las conjeturas formuladas por los jugadores,
el cual indica que estas deben necesariamente estar dentro de la trayectoria de
equilibrio.

“ Se introduce un concepto de solucién, el cual se llama equilibrio bayesiano débil
perfecto (EBDP), que extiende el principio de racionalidad secuencial por medio
de la introduccién formal de la nocién de creencias. Este requiere, de manera
rigurosa, que en cualquier punto del juego, una estrategia del jugador dicte
acciones 6ptimas desde ese punto dadas las estrategias de sus oponentes y sus
creencias acerca de lo sucedido anteriormente en el juego y que sus creencias

sean consistentes con las estrategias que han estado jugandose”?

*" Ibidem. p 179-182
8 MAS-COLELL, Andreu, WHINSTON, Michael y GREEN, Jerry. Op cit. P 284.
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Un sistema de creencias en este sentido, consiste en asignar a cada uno de los
agentes una probabilidad no negativa cuando le corresponda tomar la decision
de elegir entre todas sus posibles acciones cada vez que le corresponda
participar en el juego.

De lo anterior se deduce que un juego estructurado de manera tal que todos los
conjuntos de informacion se encuentren necesariamente dentro de la trayectoria
de equilibrio, entonces el concepto de equilibrio bayesiano petfecto es suficiente
para designar el perfil de estrategias y conjeturas que determinan la solucién de

equilibrio de tal juego.

1.4)Panico Bancario en Venezuela

El panico bancario en Venezuela tomando como referencia a Garcia, Rodriguez
y Salvato (1998), y Gonzélez y Vera (1999) comienza con la intervencion del
Banco Latino en enero de 1994, a pesar de que la institucion enfrentaba una
elevada demanda de retiros de depo6sitos, es decir una corrida bancaria, desde el
mes de octubre de 1993.

Durante ese afio el pais present6 una gran inestabilidad politica producto de las
intentonas de golpe de estado de 1992 que finalmente llevaron a la destituciéon

del presidente Carlos Andrés Pérez en mayo de 1993, el cual fue reemplazado

30



por el gobierno interino de Ramoén J. Veldsquez desde junio de 1993 hasta
febrero de 1994. En el &mbito econémico se presenté una caida en los ingresos
petroleros, un déficit fiscal creciente e inestabilidad en el tipo de cambio, aunado
a una inflacién 14 puntos por encima de 1992 y un crecimiento del producto de
solo 0,3%. Todo lo anterior hizo que los depositantes se formaran expectativas
negativas y respondieran retirando sus fondos y transfiriéndolos al exterior,
creando asi presiones al alza de las tasas de interés tanto nominales como reales.
Para finales de 1993 el Banco Latino ofrecia tasas pasivas entre 80% y 100%, muy
superior al 50% que pagaban otras instituciones mas conservadoras,
evidenciandose la necesidad de financiar su flujo de caja a través de dep6sitos,
este proceso que caracteriza la huida hacia delante como explica de Juan (1990) fue
una sefial de la debilidad financiera del banco.

El 13 de enero de 1994 el Banco Latino es excluido de la Camara de
Compensacion con un saldo en su contra de 25.000 millones de bolivares, y el 16
de enero se decide su intervencion y cierre. Esta accion de cerrar repentinamente
el segundo banco en términos de depdsitos del pais fue un detonante del panico
bancario, ya que los organismos encargados no tomaron en cuenta que el cierre
de un banco grande (too big to fail) generaria un efecto contagio al resto del

sistema, traduciéndose en corridas contra otros bancos.
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Otro gran desacierto por parte de los organismos reguladores fue que
confundieron un problema de solvencia con perdidas muy superiores al capital,
con un problema de liquidez que podria solucionarse con auxilios financieros
puntuales que fueron otorgados por Fogade el cual debié recibir asistencia
crediticia por parte del BCV por un monto de mas de 370 millones de bolivares
solo para rescatar al Banco Latino.

En vista del papel fundamental de la intervencién del Fondo de Garantia de
Depésitos (Fogade) en el desarrollo del panico bancario en Venezuela se puede
resaltar que el mismo es un instituto autéonomo con personalidad juridica y
patrimonio propio del Fisco Nacional cuyos principales objetivos son:
“garantizar los depositos del publico, prestar auxilio financiero para restablecer
la liquidez y solvencia de los bancos e instituciones financieras, y ejercer la
funcién de liquidador”?®. Para alcanzar estos objetivos Fogade establecera los
montos de los auxilios, las medidas hacia la institucién que los recibe y su plan
de rehabilitacién, como lo expresa el articulo 6 de la Ley Especial de Proteccién a
los Depositantes y de Regulacion de Emergencias en las Instituciones

Financieras, que dice:

¥ REYES, E.: Actuacién del Banco Central de Venezuela durante la Crisis Financiera de 1994 (Primer
Semestre). p 13.
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Sin perjuicio de los mecanismos de auxilio financiero contemplados en la
Ley General de Bancos y Otras Instituciones Financieras, el Fondo de
Garantia de Depositos y Proteccion Bancaria, podrd otorgar auxilio
financiero a bancos y demas instituciones financiera, hubieren o no sido
objeto de intervencidn, siempre y cuando ello fuese necesario para cumplir
los objetivos del articulo 1 de esta Ley. En este supuesto, dicho Fondo
establecera las medidas que se aplicardn a la institucién receptora del
auxilio financiero, asi como el plan de rehabilitacion a que debera
someterse ésta, el cual sera establecido conjuntamente con la
Superintendencia de Bancos. (p.287.585).

En esta misma ley se faculta al BCV para otorgar la asistencia crediticia
necesaria a Fogade para el cumplimiento de sus objetivos, como se encuentra
previsto en el articulo 10, que dice:
A los fines previstos en esta Ley, el Banco Central de Venezuela por
decisién unanime de su Directorio podra otorgar al Fondo de Garantia de
Depositos y Proteccion Bancaria los auxilios financieros que éste solicite,
en los términos y condiciones que al efecto determine y con garantia de
activos de dicho Fondo o de sus aportes futuros. (p.287.585).
Esta demostré ser una medida necesaria ya que al inicio del panico bancario
Fogade solo contaba con 40.000 millones de bolivares en activos, en
comparacion de los 629.000 millones que se otorgaron en los primeros 6 meses
de la crisis bancaria, por lo tanto el BCV le brinda anticipos a Fogade para que

auxilie a las instituciones afectadas, cumpliendo su funcién de prestamista de

ultima instancia.
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También cabe destacar la participacion de la Superintendencia de Bancos y
Otras Instituciones Financieras cuyas funciones son: inspeccién, supervision,
vigilancia, regulacién y control de los bancos y otras instituciones financieras;
asi como su intervencion en el proceso de rehabilitacion de los bancos
auxiliados, como se expresa en el articulo 9 de la ya mencionada Ley:

La Superintendencia de Bancos y Ofras Instituciones Financieras,
establecera regimenes especiales a ser aplicados mientras dure el
correspondiente proceso de rehabilitacién a las instituciones objeto de
auxilio financiero por parte del Fondo de Garantia de Depésitos y
Proteccién Bancaria, respecto a todos o algunos de los siguientes aspectos:

a) Publicacion de balances;

b) Provisiones de cartera;

c) Diferimiento de pérdidas;

d) Clasificacion y cobertura de créditos e inversiones;

e) Exposicién y cobertura de grandes riesgos y cobertura de créditos;

f) Riesgos fuera de balance y las formas de cubrirlo;

g) Adecuacion patrimonial;

h) Castigo de Créditos;

i) Publicacién de su posicion de divisas extranjeras;

j) Cualquier otro que juzgue necesario a los fines de la rehabilitacion

de la institucién. (p.287.585)

Es importante sefialar que en el manejo del Banco Latino la falta de una
estrategia definida por parte de la SIB y Fogade, que se evidenci6 al
mantener a 675.558 depositantes con sus fondos congelados por 79 dias, fue

un factor dinamizador del efecto contagio que desencaden6 una

desconfianza generalizada en el publico lo cual trajo como consecuencia que
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se produjeran corridas contra otros bancos que se encontraban bajo sospecha
de insolvencia.

Ante esta situacion el ejecutivo solicité al Congreso Nacional la elaboracién
de una ley, entrando en vigencia la Ley Especial de Proteccién a los
Depositantes y de Regulacién de Emergencias en las Instituciones
Financieras en marzo de 1994 cuyo objeto como se establece en el articulo 1
es: “establecer las normas necesarias para proteger a los depositantes y
acreedores por operaciones financieras de los bancos y otras instituciones
financieras, facilitar la recuperacién de sus haberes, resguardar la confianza
en el sistema financiero y regular la emergencia financiera.”(p. 287.584).
Ademas amplia la cobertura de los depésitos de 1.000.000 de bolivares hasta
4.000.000, y a todo tipo de depdsitos, no solo cuentas de ahorro y corriente.
Esta medida en vez de recuperar la confianza de los depositantes y frenar las
corridas bancarias, les dio incentivos para tratar de retirar sus fondos al
saber que les cubriria un monto mayor de sus depésitos, elevandose la
demanda de retiros de depositos y acelerandose el contagio.

En su segunda etapa un grupo de 8 instituciones, las cuales fueron: Bancos
Amazonas, Bancor, Barinas, Construccién, La Guaira, Maracaibo,
Metropolitano y la Sociedad Financiera Fiveca, que enfrentaban corridas se

les otorgan auxilios ilimitados ya que las autoridades al igual que en el caso
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del Banco Latino confundieron un problema de insolvencia con iliquidez,
que por lo tanto no se podrian recuperar a través de auxilios y estos s6lo
permitieron al publico retirar sus depdsitos y a los directivos preparar la huida
como lo plantea de Juan (1990). Otra gran equivocacion fue brindar los
auxilios a las mismas juntas directivas dandoles recursos y tiempo para
saldar deudas con sus empresas relacionadas, ocultar malas inversiones y
desviar los fondos a sucursales off-shore. Ante esto los depositantes no
confiaron en las mismas personas que habian quebrado a las instituciones, y
respondieron corriendo a retirar sus fondos, propagandose el panico
bancario. Todo esto llevé a que el Consejo Superior de la Superintendencia
decidiera el 14 de junio la intervencidon y cierre de las 8 instituciones,
momento para el cual los auxilios otorgados alcanzaban los 533.745 millones
de bolivares.

Durante la tercera etapa de la crisis bancaria el Ejecutivo promueve la
creacion de la Junta de Emergencia Financiera el 29 de junio de 1994, con el
fin de fortalecer el débil marco institucional, la cual descubre en el mes de
julio la situacién de insolvencia de los Bancos Venezuela, Consolidado y
Progreso decidiendo la estatificacién de los 2 primeros, el 9 de agosto y el 11
de septiembre respectivamente, y posponiéndose la del Progreso, en estos

casos se procedié de la siguiente forma: se removieron las juntas directivas,
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el estado absorbi¢ las pérdidas y pasé a ser propietario, se aseguraron los
depdsitos y se mantuvieron los bancos abiertos. Esto demostré que ante
medidas acertadas se puede recuperar la confianza de los depositantes y
detener las corridas, asi los depositantes resolvieron mantener sus depositos
y con el tiempo los mismos crecieron con respecto al resto del sistema, lc
cual permitié6 recuperar las instituciones y su posterior venta a bancos
privados extranjeros.

Es importante resaltar el papel de las medidas tomadas por los organismos
encargados, Fogade y SIB principalmente, sobre la formacion de las creencias
de los depositantes y por consiguiente su influencia en la propagacion o
freno de las corridas bancarias. Se puede comprobar en el caso de la segunda
etapa cuando se les otorgan auxilios a las mismas juntas directivas, que esta
accion no podia ofrecerle confianza a los depositantes y estos respondieron
racionalmente tratando de retirar sus fondos, expandiendo asi el contagio.
Por el contrario, el manejo de la situacién de los Bancos Venezuela y
Consolidado por parte de las autoridades responsables enviaron una sefial
positiva sobre la recuperacion de las instituciones que permitié recobrar la
confianza del publico y detener las corridas.

En el Banco Progreso en cambio se cometié el mismo error de auxiliar a la

junta directiva que habia quebrado el banco, otorgandole los recursos para
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preparar su huida. Finalmente es estatificado el 14 de diciembre y a principios
de enero se transfieren sus depoésitos hacia otras instituciones en manos del
estado, lo cual se conoce como migraciones.

En su cuarta etapa que comienza en agosto de 1994 los Bancos Italo
Venezolano, Profesional y Principal se ven afectados por el efecto contagio
producto de lo ocurrido con los Bancos Venezuela y Consolidado, por lo cual
sus duefios negocian programas de recuperacion y recapitalizacién con la
Junta de Emergencia Financiera. Ninguno de estos planes se cumplieron ni
en montos ni en plazos, llevando finalmente al cierre de estas instituciones
en febrero de 1995. Asi los depdsitos de estos bancos pasaron a otros bancos
publicos, de la siguiente forma: el Latino absorbi6 todos los depdsitos del
Italo Venezolano y gran parte de los del Principal, y el resto conjuntamente
con los del Profesional los recibio el Banco Venezuela.

En su ultima fase en noviembre de 1995 se ven afectadas 3 instituciones:
Banco Andino, Empresarial y Union, en las 2 primeras sus directivos se
comprometen a recapitalizar el banco, cosa que no se cumple, y los
depositantes al igual que en la etapa anterior no confian en esta medida y
contintan retirando sus depésitos; finalmente el Banco Andino es entregado
a un banco estadal (BIV) y el Empresarial es estatificado. En el caso del Banco

Union este enfrentaba corridas desde enero de 1995, producto del contagio
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generado por la caida de los Bancos Venezuela y Progreso, ante lo cual se
decide aplicar un nuevo método de intervencion: presionar al banco a buscar
un socio que capitalizar el banco o que se vendiera una parte.

Los costos del panico bancario tomados de Garcia, Rodriguez y Salvato
(1998), y Gonzélez y Vera (1999), que estdn constituidos por los auxilios
financieros, los pagos a los depositantes, las reposiciones de perdidas,
migraciones de depésitos y préstamos de bancos del estado, ascendieron a
1,8 billones de bolivares que representan aproximadamente 21% del PIB de
1994, haciendo de esta crisis bancaria una de las mas costosas de América
Latina.

Por dltimo, es importante aclarar que el punto de interés de la presente
investigacion es la influencia de las expectativas de los depositantes en el
desarrollo de un panico bancario, como respuesta a la actuacion de los entes
responsables, en este caso SIB, Fogade y BCV principalmente, razon por la
cual no se hace énfasis en la evolucion de las variables macroeconémicas

durante la crisis bancaria.
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Ca itulo 2

Modelos Referenciales Relacionados con Corridas Bancarias

El objetivo de este trabajo es, como se dijo, el desarrollo de modelos mediante la
metodologia de teoria de juegos, que busquen explicar el fenémeno de corridas
bancarias ante la presencia de un Prestamista de Ultima Instancia (PUI). Debido
a csto, se hace necesaria la breve presentacion de algunos trabajos a partir de los
cuales se extraen elementos y aspectos fundamentales para la estructuracion de
los modelos formulados para cumplir los fines previstos.

Numerosos estudios de fendomenos econdmicos han sido analizados a través del

desarrollo de un juego en el cual, como se explicé en el capitulo anterior, la

obtencion de resultados depende de la conducta seguida por un jugador

contrario cuya cstrategia se desconoce.

En este sentido, un importante aporte de este tipo de metodologia es incorporar
las expectativas dec los agentes dentro de las decisiones que estos toman, para la
determinacion de las soluciones correspondientes al desenvolvimiento de cada
juego. Es por cllo que resulta atil para el andlisis de un episodio de crisis
financicra, su estudio a través de la formulacién de juegos que rcpresenten los
fenémenos asociados al mismo, bajo distintos supuestos ampliamente

desarrollados en ¢l presente trabajo.



2.1 Corridas bancarias: multiplicidad de equilibrios, seguros de

depésito y poder de coordinacion del gobierno

Entre los estudios relacionados con aplicaciones financieras a través de este
método, se encuentra el modelo desarrollado por Diamond y Dybvig en 1983:
“Bank Runs, Insurance, and Liquidity”, en el cual se describe la manera por medic
de la cual los contratos de depésitos pueden ofrecer soluciones superiores
respecto a las ofrecidas por medio de un intercambio de mercado. El modelo
explica el rol econémico del banco que consiste en la transformacién apropiada
de activos iliquidos en liquidos, con el fin de responder a la demanda de
depésitos por parte de los agentes que colocan sus propios recursos en el banco.
Los depositantes poseen diferentes patrones de retorno en el tiempo, bajo
diferentes estados de informacién privada.

Para el estudio adecuado de las implicaciones de este modelo, se desarrolla un
juego de tres periodos (T = 0,1,2) y se determina un tinico bien homogéneo. Los
participantes, ¢ jugadores estardn representados por dos tipos de depositantes,
tipo 1 y tipo 2, cuyas estrategias estaran determinadas por un conjunto de

condiciones que dominan sus decisiones, llamadas reglas del juego.
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La estrategia del agente tipo 1, también conocido como agente impaciente, sera
consumir todo en el periodo T =1, y por ende no consume nada en el dltimo
periodo. La estrategia asociada al agente tipo 2, agente paciente, sera dejar de
consumir en el periodo 1, ya que decide consumir s6lo en el periodo 2.

El rendimiento de la produccién tecnologica vendria dado por R>1 unidades de
producto en T =2 por cada unidad de insumo en el periodo T =0, por lo que si la
produccién es interrumpida en T =1, el retorno sera justamente la inversion
inicial 1. Ademas, no hay posibilidad de almacenamiento entre los periodos T
=0 y T =, debido a la ausencia de productividad tecnolégica.

Se asume que C: representa los bienes recibidos para consumo 6
almacenamiento por un agente en el periodo T. Los agentes son idénticos T =0,
determindndose su tipo en T =1, de manera privada. Es decir, cada agente
conoce su tipo, pero no el de los demas, por lo que este modelo presenta
informacién incompleta. Los pagos, que se refieren a las preferencias de los
jugadores asociados a los posibles resultados, caracterizan para cada agente
j=1,2,... una funcién de utilidad estado dependiente, bajo la condicién de

informacién privada:
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U(G, C20) = U(G) sijestipolenelestado 6

pU(C, G, 0) sijestipo2enel estado6

Los resultados se refieren a las preferencias de los jugadores asociados al
conjunto de estrategias posibles por parte de los jugadores tomando en cuenta
las expectativas de los agentes, donde:1>p >R -1 y U: R++ = Res doblemente
diferenciable continuamente, estrictamente céncava , siendo-cu”’(c)/u’ (c) >1
para todos los agentes, dando a entender que todos presentan aversion al riesgo.
El retiro temprano de los depésitos en T =1, inhibe la produccién necesaria del
crédito que incentiva la inversién. Niveles de demanda de depésito lo
suficientemente altas para que el banco no pueda satisfacer estos
requerimientos, lleva al banco a liquidar activos que son vendidos por debajo de
su precio de mercado, generando pérdidas. Este resultado conduce al equilibrio
de corridas bancarias, o mal equilibrio. El retiro de los dep6sitos en T =2 permite
la madurez de los activos, incentivando la produccién mediante una adecuada

creacion de créditos para inversion. Niveles suficientemente altos de retiro que
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retiro que esperen hasta este periodo, lleva a resultados asociados a un
equilibrio de no corridas bancarias, 6 buen equilibrio.

Por esta razén, se dice que el modelo presenta multiples equilibrios, y desarrolla
la busqueda de mecanismos que favorezcan el desarrollo de estrategias que
conduzcan al resultado consistente con el buen equilibrio de no corridas
bancarias. La presencia de estos dos equilibrios, donde uno (corrida) resulta
ineficiente respecto al otro (no corrida), establece la base para la consideracién
de la intervencién gubernamental en la resolucién de dichos problemas, dejando
claro el poder de coordinacion del gobierno®’. Este juego de coordinacién surge
de manera espontdnea: “por tanto si todos los agentes en la economia entienden
que un resultado es ineficiente, cada uno, actuando de forma independiente,
tiene menos poder para coordinar las actividades de otros agentes con el fin de
alcanzar el equilibrio preferido”3!

En el modelo de Diamond y Dybvig (D-D en adelante), se realiza el analisis de
contratos que pueden disminuir la posibilidad de corridas y buscar un nivel de
distribucién 6ptimo de riesgos respecto a las corridas. Estos contratos pueden
ser: imposibilidad de convertibilidad a la moneda, existencia de seguros de

depositos de naturaleza privada, y contratos de demanda de depoésitos con

3% Un juego de coordinacion no solo presta apoyo a las situaciones en las cuales se esta en presencia de
conflicto entre los jugadores. Mas bien, la confidencia y las expectativas son elementos criticos en estos
juegos, aunque como se vera en el capitulo III del presente trabajo, este concepto no es relevante para la
formulacion de los modelos desarrollados.

31 COOPER, R:Coordination Games. Cambridge University Press, U.S.A, 1999. p ix.
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seguros gubernamentales financiados a través de una tasa 6ptima impuesta por
el gobierno, con el fin de que la estrategia asociada a la solucién de no corrida
sea una estrategia dominante que garantice que dicha solucién sea un tnico
equilibrio de Nash.

“ La idea de este seguro de deposito es que el gobierno establezca un ambiente
de confianza para el depositante, en el sentido que todo retiro deseado va a ser
oportunamente satisfecho, por lo cual se impone una tasa real que sea adecuada
para alejar a la economia del peligro latente de caer que sea adecuada para alejar
a la economia del peligro presente de caer en el mal equilibrio. Esta politica debe
ser creible, de manera que los agentes ciertamente crean que el gobierno estara
en capacidad de cumplir sus promesas” 32

El objetivo es que este seguro de dep0sitos prevenga la corrida bancaria, debido
a que para todas las politicas anticipadas de retiros por otros agentes, la
participacién en corridas bancarias no es la mejor eleccién. Sin embargo, siendo

t el monto total de retiros y de naturaleza estocéstica, si la tasa gubernamental

impuesta no es Optima, entonces habréan distorsiones fiscales y alto costo de los
recursos asociados con el seguro de depdsitos gubernamental. Si una tasa lo

suficientemente perversa provee los recursos para financiar el seguro, entonces

32 Ibidem. p 128.
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el bienestar social podria ser mayor sin la presencia del seguro gubernamental.
33

Para lograr estos objetivos, el seguro de depésitos debe establecer las garantias
adecuadas para que el agente tipo 2 no participe en las corridas, ya que por ser
estos los que esperan la madurez total del activo en T =2, es la estabilidad
asociada a sus depésitos lo que mas incide en la fortaleza del sistema bancario.
Una limitacién del modelo de D-D, es que su analisis se enfoca en el
tratamiento de un s6lo banco que representa a toda la industria financiera, y los
retiros asociados a él representan el monto total neto de retiros del sistema. De
esta manera, una excesiva simplificacion del sistema bancario pareciera no ser
adecuado para analizar las dificultades a las que se puede enfrentar el sistema
bancario completo dentro de una economia, pues los bancos representan
diferentes rasgos entre si, que hacen que tengan diversas reacciones y que las
consecuencias de problemas asociados a su desempefio presenten distintas
magnitudes segun la caracteristica individual asociada a cada banco. Sin
embargo, esta simplificacion es util a la hora de analizar ciertos fen6menos

financieros que afectan el desempefio de un banco individual, siendo esto de

3 DIAMOND, D y DYBVIG, P. Bank Runs, deposit Insurance and Liquidity. Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quartely Review, vol 24, N° 1. p 20
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especial importancia en el desarrollo de la presente investigacién, como se vera
en la formulacién de los modelos planteados en el capitulo III.

A partir del modelo de D-D, se han desarrollado varios trabajos concernientes a
fenémenos de crisis, panicos y corridas bancarias, incorporando ampliaciones a
las limitaciones presentadas y nuevos enfoques para llegar a soluciones de

equilibrio que incorporen aspectos no tomados en cuenta por D-D

2.2 Panico y efecto contagio : ampliacion del fenémeno de corrida al

sistema bancario

Una interesante ampliacion del modelo de D-D (1983) fue desarrollada por
Temzelides (1994) en su trabajo: “Evolution, Coordination and Bank Runs”,donde
también se llega a multiples equilibrios, siendo uno de estos aquel que involucra
corridas bancarias.

La estructura de la economia presenta una alta similitud con la planteada por D-
D en varios aspectos. En relaciéon al tiempo, hay una diferencia estructural
respecto al modelo anterior, ya que se presenta por un ndmero infinito de
periodos ¢ =0,1,2... cada uno dividido en tres subperiodos: t (0):Inicio ; t (1):medio

y t (2):final, en vez de s6lo tres periodos finitos como en D-D.
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Hay m agentes vivos, dotados con una unidad del bien en el subperiodo 0, en el
cual se presenta un shock para determinar el tipo de agente, al igual que en el
modelo D-D. Esta determinacion no es ptablicamente observable, de manera que
los agentes no conocen el tipo de los demas. La diferencia de los tipos de agente
respecto a D-D, consiste en que el agente paciente, representado por n y siendo
constante, es indiferente entre retirar temprano, en el subperiodo 1, 6 retirar en
el subperiodo 2, tomando en cuenta que todos se encuentran aislados en el
subperiodo 1, para evitar la existencia de un mercado de activos. En cambio,
como ya se explico, el modelo D-D presenta a un agente paciente que retira
siempre s6lo en el periodo 2.

Como los agentes impacientes siempre retiran en el subperiodo 1, no pueden
tratarse como jugadores estratégicos, de manera que el equilibrio al que se llega
en la interaccion del modelo depende de las elecciones del agente estratégico
tipo 2.

Todo el mundo posee las mismas preferencias en el subperiodo 0, y
particularmente en el estado de informacién privada, presenta una funciéon de

utilidad en f de la forma:
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U((C)= U(G) si el agente es impaciente

UG+ Co) si el agente es paciente

donde: U posee las mismas caracteristicas a las mencionadas en D-D.

Entonces S ={s1, s2}, es el conjunto de estrategias disponibles para un agente
durante el subperiodo 1,donde s1 es la estrategia relacionada con el hecho de
retirar en el subperiodo 1y s2 es la estrategia relacionada con el hecho de retirar
en el subperiodo 2.

Asuma que Z:: es el nimero de agentes tipo 2 que adoptan la estrategia S2 en el
tiempo t = 1,2,3...,donde el rango de Z: en el estado espacial es Z = {0,1,2...n}.
También, siguiendo con las similitudes del modelo anterior, se observa que este
modelo presenta una tecnologia disponible en cada subperiodo t =0, que
permite procesos de transformacién necesarios para la obtencion de bienes en
los subperiodos t =1y t =2.

Al igual que en D-D, los bancos son el resultado de un contrato colectivo entre
agentes que deciden colocar sus recursos de manera conjunta, con la diferencia

de que Temzelides desarrolla tanto el modelo de un solo banco, como el juego

49



con muchos bancos, por lo cual seria mas 1util en la explicacién de un fenémeno
de crisis bancaria. Asi mismo, debe tomarse en cuenta que los bancos son
liquidados en cada altimo subperiodo t =2

En el modelo con un sélo banco, hay m agentes idénticos, cuyo tipo es conocido
al comienzo de t =1, siendo n el nimero de agentes pacientes que participan en
un juego de coordinacién para decidir si retiran en t =1 ¢ esperar hasta t =2,
mientras que (m-n) representa la cantidad de jugadores estratégicos impacientes
que retiran siempre en t =1 y no son tratados como jugadores estratégicos, por lo
cual su decisién no influye directamente en el resultado de equilibrio. Entonces,
si cada agente paciente elige sz, se consigue una distribucién de riesgo 6ptimo a
través del equilibrio alcanzado por dicha eleccién de los agentes pacientes. Pero
si el agente tipo 2 elige s1, no podra cumplirse con el pago correspondiente (1) a
cada depositante que intente retirar ya que debe tomarse en cuenta que la
tecnologia de produccioén es iliquida. Claro est4, si el estado Z (que representa a
los agentes tipo 2 con s2), es lo suficientemente alto, el banco si podra hacer
frente al pago prometido r1 para cada jugador que intente retirar. Caso contrario,

el pago se realizara de acuerdo a la restriccion de servicios secuencial®® hasta una

34 Larestriccién de servicio secuencial se refiere al hecho de que las demandas de retiro de depésito en un
banco determinado, se atienden segiin el orden de llegada, o la posicion en la fila de taquilla, hasta que
llega un punto en el cual no se satisface dichas demandas porque a partir de cierto nivel de retiro en los
fondos colocados en los bancos , no es posible que el banco siga funcionando, procede a liquidar activos
con la pérdida correspondiente y se llega al mal resultado de corrida planteado por D-D(83) y
Temzelides(94)
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corrida de activos. Este punto serd de sumo interés para la formulacién de los
modelos formulados en este trabajo.

Al igual que en D-D, en el trabajo de Temzelides hay miuiltiples equilibrios,
donde la asignacion inferior se refiere a un resultado de equilibrio que lleva a
corridas y la asignacién 6ptima corresponde al equilibrio de no corridas.

Una diferencia con el modelo D-D, radica en la posibilidad de eliminar los
multiples equilibrios de los resultados, al introducir ruido dentro del sistema.
Sin embargo, esto ultimo no se tomara en cuenta para la formulacién de los
modelos presentados mas adelante en este trabajo, ya que complicaria el alcance
que se pretende dentro del mismo.

En la parte del modelo de Temzelides desarrollada para varios bancos, se
asume que el numero de bancos es finito e igual a k>1, de igual tamafio en la
economia y que los m agentes se encuentran uniformemente emparejados en los
k bancos. A este respecto, se supone que estos k bancos tienen la misma
proporcién de agentes pacientes e impacientes que la poblacién posee. Ademas,
la evolucién de las estrategias de los agentes sigue la misma estructura que el
caso presentado de un s6lo banco.

La alta demanda de depésitos por efectivo, experimentan el mismo patrén por

todos los bancos. Sin embargo, la representacion relativa de las dos estrategias

51



de cada agente paciente: s1 y s2 son aleatorios y sujetos al incremento de la
varianza a medida que el tamafio del banco decrece.

El punto principal de esta parte del modelo, es explorar la posibilidad de los
bancos frente a un equilibrio de pénico, en base a la forma que presente el
sistema bancario en una economia determinada, cuestiéon que se relaciona con la
cantidad, magnitud y distribucién de los bancos representativos.

Los pagos se determinan acorde a la proporcion de agentes en cada banco y no
por el tamafio de los mismos. Estos pagos esperados reflejan la incertidumbre
resultante por el proceso aleatorio de emparejamiento.

Para el juego presentado en este mismo trabajo de Temzelides de varios bancos
con interaccion local, el supuesto de uniforme emparejamiento se basa en la idea
de que los depositantes no posee informacion local alguna, acerca de cada banca
individual, que al igual que antes, poseen cada uno la misma proporcién de
agentes pacientes e impacientes que las presentes en la poblacién, con una
uniforme distribucion del total de agentes y bancos. El interés principal de este
punto radica entonces en la seleccién del equilibrio como funcién del tamafio
del banco representativo en la economia.

Las conclusiones de este modelo se pueden resumir en lo siguiente:
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@ Los panicos se presentan como un fenémeno de naturaleza recurrente,
aunque la evidencia empirica demuestra que son relativamente infrecuentes.
@ Los sistemas bancarios més centralizados pueden diversificar mejor el
riesgo de retiro y tener una actuacién mejor en términos de estabilidad.

@ La interaccion local genera efecto contagio que permite que las corridas se
expandan en la misma zona geogréfica y subsecuentemente a otras zonas.

Este efecto es mayor al disminuir el tamafio de los bancos.

Se debe destacar el hecho de que Temzelides no introduce el ente
gubernamental bajo ninguna circunstancia, como lo hace D-D de la manera ya
descrita. Este punto es importante tomarlo en cuenta para el presente trabajo, ya
que la presencia del gobierno a través de un ente que lo represente y acttie como
Prestamista de Ultima Instancia(PUI), es de especial interés a lo largo del
desarrollo de los juegos que se buscan plantear para relacionarlos con el
fenémeno de corridas bancarias que se espera obtener como posible solucion de

los modelos35

35 Esto es porque el planteamiento de la hipétesis de la presente investigacion se relaciona directamente
con la funcion de un Prestamista de Ultima Instancia ante episodios de corridas bancarias.
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2.3 Corridas bancarias como tnico equilibrio. Bancos estratégicos

bajo diferentes tipos de informacion.

Otra extension del modelo standart de D-D (83), en el cual los depositantes
hacen sus retiros secuencialmente y los bancos eligen estratégicamente sus
contratos y nivel de riesgo, es el realizado por Haibin Zhu (1999): “Optimal
Bank Runs Without Self-Fulfilling Prophecies”. Este trabajo busca demostrar,
bajo ciertos supuestos explicados brevemente, que las corridas bancarias se
presentan como un tnico equilibrio de sub-juego perfecto de Nash, y que
bajo Informacién Imperfecta, las corridas bancarias pueden ocurrir atin
cuando la economia esté en buen estado. Se hace énfasis en las diferencias
fundamentales de los tipos de corrida bancaria, reconociendo entre aquella que
conduce a un banco solvente a una quiebra ( en la cual razones de naturaleza no-
econdmica, como expectativas pesimistas, los depositantes realizan retiros en
una cantidad considerable), conocida como Tipol, y aquella corrida que se
presenta cuando el banco es insolvente, lo cual involucra problemas de tipo
estructural en el funcionamiento de la actividad de intermediacion bancaria,
conocida como Tipo 2.

Sin embargo, este modelo presenta diferencias respecto al trabajo de D-D en

varios aspectos:
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@ Adan cuando al igual que D-D, pretende explicar el fenémeno de
corrida bancaria , diferencia de manera explicita entre el banco solvente e
insolvente y no se basa en la visién del fendmeno como una Profecia
Autocumplida®®

®  FEl modelo de D-D es un andlisis de equilibrio parcial, por lo cual no
se analiza el posible impacto de las corridas bancarias en el
comportamiento de los bancos, ya que para D-D el banco es un contrato
de depésito que provee un mecanismo de reparticion de riesgo respecto a
posibles problemas de liquidez, y por lo tanto no es un jugador
estratégico en la solucién de los equilibrios encontrados. Por el contrario,
el modelo de Zhu presenta una estructura de equilibrio general, en el cual
los bancos participan como agentes estratégicos que mediante el redisefio
de su eleccién de contratos de dep6sitos ofrecidos y su estructura de
riesgo, plantean conductas de comportamiento que conllevan a diferentes
acciones frente a la posibilidad de corridas bancarias. Asi, se puede
mencionar que una diferencia deducida de todo lo anterior, radica en que
el modelo D-D plantea a los bancos como un disefio de contrato, y no

como jugadores que poseen la habilidad de elegir sus conductas propias

% La Profecia Autocumplida es un fenémeno brevemente explicado en el Capitulo I, ya que es un
concepto de considerable complejidad y es ajeno a el alcance del presente trabajo. Sélo se debe tomar en
cuenta que es un concepto tomado por D-D y Temzelides como parte de la explicacion de corridas
bancarias.
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de manera que pueda escoger la estrategia que consideren mas adecuada

ante diferentes escenarios posibles que se les presenten.

¢ El modelo de D-D (83), presenta multiciplidad de equilibrios,
diferenciando entre un equilibrio bueno ( no corrida bancaria) de un
equilibrio malo (corrida bancaria). El modelo de Zhu (98) plantea en
cambio que mediante la eleccién secuencial de las decisiones de retiro
entre los agentes, evadiendo el problema de seleccién del equilibrio
presente en D-D , se llega a un tnico equilibrio de Nash perfecto en
subjuegos. Igualmente, como contribucién adicional de este modelo, es la
explicacion ofrecida por el mismo acerca de la eleccién de la Gerencia
Bancaria en proyectos de inversion de alto riesgo sobre aquellos de riesgo
mas moderado, cuestién de suma complejidad para tomarla en cuenta
respecto al alcance de los modelos desarrollados en el préximo capitulo.
En este trabajo de Zhu se resalta uno de los aspectos que mas se relacionan
con los origenes de los episodios de crisis financiera: el azar moral causado
por un programa de depdsitos, que incentiva a las posturas agresivas de las
inversiones bancarias, al tiempo que debilita el monitoreo del

comportamiento de dichas instituciones financieras de intermediacion.
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La economia planteada en el modelo de Zhu, responde a las siguientes
caracteristicas: Al igual que el modelo de D-D, el tiempo consiste en tres
periodos (T=0,1,2), a diferencia de Temzelides, donde como ya se dijo hay un
namero infinito de periodos.
Este modelo amplia la inclusién de dos tipos de activos, ¢ inversién
tecnolégica, clasificadas en:
® Tecnologias de Almacenaje: que produce un retorno cierto en el
periodo1 02 (T =1,2).
@ Tecnologias de Inversion de Riesgo: que produce un retorno
estocastico R, en el periodo T =2, mas eficiente a largo plazo, pero que
puede llevar a problemas de liquidez en el corto plazo, y suponiendo que

atiende a una distribucién binomial de la forma:

R= Rn con probabilidad m

Ri con probabilidad ( 1- )

Siguiendo a D-D, tanto los bancos como los depositantes pueden utilizar la

tecnologia de almacenaje, pero solo los bancos pueden acceder a la tecnologia de

r1esgo.
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En cuanto a los bancos, ya sefialamos que a diferencia tanto de D-D como de
Temzelides, estos actiian como jugadores estratégicos, por lo que al inicio del
juego en T =0, los bancos compiten entre si con el proposito de atraer clientes
y optimizar su cartera de depositantes, segtin: r1 = tasa especifica a corto plazo,
y 12 = tasa especifica a largo plazo.

Siguiendo nuevamente a D-D, la regla “primero en llegar, primero servido”’, es
la base sobre la cual los bancos pagan a los depositantes, pero con la
diferencia de que en el presente modelo, al comienzo de cada uno de los
periodos dicha regla es observable. Para D-D en cambio, esta regla sélo se
observa al comienzo del periodo 1.

Respecto a los agentes, hay n depositantes totales, y al igual que en D-D y

Temzelides, se clasifican en :

4 Agente Paciente, con Funcion de utilidad: Ul(C,C)=U(Cr)
& Agente Impaciente, con Funciéon de utilidad: U2(C,G) =0 ("),
donde: U posee las mismas caracteristicas que D-D y Temzelides, perc
donde igualmente, el tipo de cada agente es desconocido en T =0 y se realiza

en T =1, con la caracteristica propia de que no s6lo cada quien conoce su

37 Esta es la restriccion de servicio secuencial que plantedbamos y explicabamos anteriormente en este
mismo capitulo.
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tipo, sino que ademés todos saben la proporciéon existente de agentes
impacientes.

Otro aporte del modelo es que todos los agentes de la economia son dotados
con una unidad inicial del bien en T =0, y su decisién de cantidad de
deposito en los bancos se basa en el anuncio de tasas de interés por parte de
los bancos.

También una caracteristica propia de este modelo, que no esta presente ni en
D-D ni en Temzelides, es la revelacion de una sefial piiblica s al comienzo del
periodo, que se supone indica de manera adecuada el resultado de los
retornos de los activos, de acuerdo a una determinada regla de
probabilidades.®® , que responde al hecho de si la sefial es perfecta (p =1) 6
imperfecta (0<p<1).

Asi, la decision de cada agente al igual que D-D y Temzelides, se refiere a
retirar en el primer periodo sus activos del banco (donde otra vez, siguiendo
a los modelos ya expuestos, los agentes impacientes son los que primero
realizan su decision), 6 esperar la maduracion del activo bancario (siendo
estos los agentes pacientes). Pero a diferencia de D-D y Temzelides, en el

desarrollo del trabajo de Zhu se asume que cada agente posee informacion

38 Al respecto, no es necesario aclarar la forma de la funcién de estas probabilidades, ya que nuevamente
escapa al alcance del presente trabajo. Lo importante es sefialar a modo general el planteamiento del
trabajo de Zhu, del cual se extraeran algunos aspectos para la formulacién de los modelos desarrollados en
el capitulo IIL
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completa de las decisiones hechas por los agentes inmediatamente cercanos a
ellos, ademas de que la serial piblica s ya mencionada, influye sobre la
actuacion de los agentes respecto a su decisiéon de nivel de depo6sitos en los
bancos, aspecto que no aparece en ningin momento dentro del
planteamiento de D-D y Temzelides. Adicionalmente, los bancos pagan a los
altimos consumidores, hasta que sus activos se agoten, de acuerdo a una
secuencia de pagos, aleatoriamente determinada. 3

Para las decisiones 6ptimas de los depositantes, ya se mencion6é que se
supone que estos eligen sus niveles de retiro 6ptimo en base a las tasas de
interés y los portafolios de decisién de los bancos. Ademads, un supuesto
notable que influye sobre estas decisiones de retiro, es el hecho de que no
hay informacién asimétrica entre los agentes que deben decidir sus
posiciones bancarias, por lo que dichas decisiones dependen de la sefial
publica s y del historial de retiros que observa por parte de los otros
depositantes, lo cual reafirma la unicidad del equilibrio expuesta en este
modelo, a diferencia de D-D ( que contrapone un buen equilibro a un mal

equilibrio, ya explicados al hablar de su modelo) , y de Temzelides (que sigue

%° Esta secuencia de pagos es similar a la restriccién de servicio secuencial , solo que no depende del
puesto en la fila planteada por D-D, sino a razones de azar, como lo plantea Temzelides, aunque en ambos
conceptos se toma en cuenta el hecho de que los activos se agotan, cuestion que pone limites a la cantidad
de depositos posibles que se pueden retirar hasta un punto en el cual el banco sigue funcionando sin
amenazas de cierre.
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en este aspecto a D-D). Sin embargo, Zhu reconoce la diferencia del
equilibrio de corridas que se presenta en un banco solvente, ante la corrida
ocurrida en un banco insolvente. De esta manera, la decision 6ptima de
retiros sigue varios pasos, empezando por la ya expuesta preferencia acerca
de retornos futuros, que bajo informacién imperfecta ajustan sus creencias

acerca de retornos futuros, basado en la serial puiblica s, siendo:

@ ph = probabilidad subjetiva de altos retornos futuros cuando una
buena sefial se observa.
@ pl = probabilidad subjetiva de altos retorno futuros cuando una mala
sefial se observa, siendo estas probabilidades determinadas mediante la
regla de Bayes.
Si el agente retira temprano, obtendrd un rendimiento de r; mientras el
banco contintie solvente. Si el agente decide esperar, en T = 2 conseguiré un
pago total r2
Podemos resumir entonces que en cuanto a la decisiéon 6ptima de retiro,
tenemos que: “como un resultado, los agentes que toman primero su

decision, poseen incentivos de retirar temprano para ganarle a los siguientes,
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forzando a los bancos a sufrir altos costos de liquidacién y caer en quiebras
bancarias”40

En cuanto al equilibrio de una economia descentralizada planteada por Zhu en
este modelo, podemos indicar que la principal diferencia con los dos trabajos
anteriormente expuestos se refiere a que en los modelos de D-D y
Temzelides, las tasas de interés bancaria y la inversién de portafolio se
reconocen como datos dados, mientras que para permitir el analisis de
equilibrio general presentado por Zhu, estos datos varian permitiendo el
analisis de la manera como los bancos disefian sus acuerdos de contrato.
Otra diferencia que cabe resaltar, es que este modelo difiere de los existentes
de corridas bancarias, en que los inversionistas estdn dispuestos a depositar
solo parte de sus dotaciones en los bancos.4!

Asi, las propiedades del equilibrio a las que finalmente llega este trabajo, se

pueden resumir en:

@ Las corridas bancarias siempre pasan independientemente de si el

retorno futuro es bajo 6 alto.

4 ZHU, Haibin. Optimal Bank Runs Without Self-Fulfilling Prophecies .p 25
Y Ibidem. p. 26.
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® La tenencia de mas activos liquidos es indeseable, debido a que han
sido mantenidos a lo largo de todo el dltimo periodo y son menos
productivos que los activos iliquidos a largo plazo.

¢ Bajo Informacién Perfecta ( p = 1), los bancos pueden generar
beneficios positivos solo cuando no hay corrida bancaria, y estas ocurren
s6lo cuando la economia este en un mal estado.

@ Bajo Informacion Imperfecta ( 0<p<1), tanto la corrida tipo como la
corrida tipo 2 son posibles.

@ La corrida tipo 1 ocurre sélo cuando la informacién de mercados es
imperfecta.

¢ Bajo informacién imperfecta, los bancos pueden generar beneficios

positivos en equilibrio.

2.4 Corrida bancaria: Papel del Prestamista de Ultima Instancia

Para ilustrar aspectos relevantes respecto al papel de los Bancos Centrales
como Prestamista de Ultima Instancia(PUI), describiremos los aspectos
fundamentales del trabajo realizado por Charles Goodhart y Haizhou
Huang (1999): “A Model of the Lender of Last Resort”, que ya no plantea una

extension del conocido D-D, sino plantea las bases fundamentales del
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analisis para el muy conocido fenémeno dentro del sistema bancario que
establece: “demasiado grande para caer” .

Este modelo estudia las diferentes maneras a traves de las cuales el Banco
Central (B.C) actda como Prestamista de Ultima Instancia (PUI) a la banca
comercial, asi como sus diferentes consecuencias segtin sea el escenario bajo
el cual se realizé dicho préstamo, tarea que segtin muchos economistas esta
erroneamente planeado: “Los economistas liberales preferirian elevar la
funcién del préstamo a los bancos individuales hacia el mercado, en vez de a
los Bancos Centrales, restringiendo al Banco Central a las operaciones generales
de mercado abierto “*3.

Esta vision se basa en la percepcion de la mejor calidad de informacion del
mercado respecto al Banco Central, por lo cual se argumenta que estd en
mejor capacidad de detectar estados de solvencia relativa, o de otra forma
del coste de liquidez de un banco. Sin embargo, son varias las respuestas a lo
que se conoce como la posicion liberal. Estas se pueden condensar bajo la
justificacion y apoyo hacia el Banco Central (B.C) como Prestamista de
Ultima Instancia (PUI), dado su rol adicional de supervisor, que podria

proveer informaciéon adicional no necesariamente disponible en el

2 En el caso venezolano, como se explico brevemente, el Banco Latino que fue el primero en caer ante la
crisis financiera de 1984, se le consideraba el mas grande en el sistema bancario para el momento.
43 Charles Goodhart & Haizhou Huang. 4 Model of the Lender of Last Resort. IMF. Marzo 1999. p 3.
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mercado.*4. De esta manera, las intervenciones oportunas del B.C ayudarfan
a prevenir los indeseables episodios de panicos bancarios que podrian
desencadenar crisis financieras®

“El rol de los Bancos Centrales es dar apoyo mutuo a los shocks de solvencia:
los bancos con suerte seran multados y los bancos con menor suerte seran,
por lo menos, subsidiados”46

Es importante aclarar que el trabajo de Goodhart y Huang (G-H en adelante),
presenta una visién de objetivo similar al planteado en el presente trabajo, en
el sentido que los autores se enfocan principalmente en los aspectos
microeconémicos del papel del B.C como PUI, sin conducirse hacia los
aspectos macro.

Asi, se parte de un supuesto bastante simplificador, en el cual se establece
que la negativa del B.C a realizar préstamos hacia un banco comercial,

traeria como consecuencia la quiebra segura del mismo. En cambio, si el B.C

4 En algunos paises, como en Venezuela, el rol de supervisién lo hace una Institucién independiente del
Banco central, pero que le provee toda la informacion que requiere acerca de la situacién financiera de los
bancos comerciales e instituciones financieras. En Venezuela, esta institucion se denomina SUDEBAN, y
sus reglamentos principales se encuentran en la “Ley General de Bancos e Instituciones Financieras” de
Venezuela.

45 Las definiciones de los aspectos relacionados a panicos, corridas y crisis bancarias, asi como los
mecanismos que las relacionan, se explican en el capitulo I de la presente investigacion

% Goodhart & Huang. Op.cit. p 5.
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responde positivamente al requerimiento de préstamo, el banco comercial
asistido podria 6 no tornarse solvente luego de tal accion.?’.

Otro importante supuesto argumentado en este trabajo de G-H y, a tomar en
cuenta para el desarrollo de los modelos de la presente investigacion, es el
hecho que el B.C no puede saber con inmediatez y determinacién el estado
exacto del banco que requiere asistencia en cuanto a sus niveles de solvencia
6 insolvencia, por lo que el B.C puede ceder o negar ayuda a los bancos
comerciales iliquidos pero solventes, 6 a bancos comerciales iliquidos e
insolventes.

Este modelo se diferencia a los tres citados anteriormente (D-D, Temzelides y
Zhu) en varios aspectos. Todas las investigaciones citadas en este capitulo se
presentan como aplicaciones de la teoria de juegos donde se representan a
través de diversos tipos de juegos, la posibilidad de diferentes equilibrios a
los que se puede llegar con esta metodologia. El trabajo de G-H (sin dejar de
lados aspectos metodologicos de la teoria de juegos), se muestra en cambio
como una investigaciéon mas relacionada a los aspectos microfinancieros de
las crisis bancarias y de las tareas del B.C, que muestra los resultados de
maximizacion de funciones objetivo segtin el especto relevante a tomar en

47 Los aspectos relacionados con la actuacién del B.C como P.U.I ante los diferentes estados de solvencia,
también son discutidos en el capitulo L.
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cuenta para el B.C (contagio, azar moral, 6  contagio y azar moral

simultdneamente), y el periodo de desarrollo del modelo presentado por G-
H (simple 6 dindmico).

Los bancos comerciales se clasifican explicitamente en bancos sélo liquidos y
bancos iliquidos e insolventes, y no es s6lo un contrato de riesgos de liquidez
( como D-D y Temzelides), ni se presenta como un jugador estratégico
respecto a su estructura de riesgo y niveles de tasas de interés, como en el
trabajo de Zhu.

Se trabaja con niveles de probabilidad de insolvencia del banco, relacionados
con el riesgo total del sistema bancario, con la probabilidad de que los
bancos comerciales sean solo iliquidos, y que los bancos comerciales sean
tanto iliquidos como también insolventes. Adicionalmente, se trabaja
también con un elemento fijo de tipo reputacional y un elemento
proporcional al costo del B.C de rescatar un banco comercial en quiebra, el
cual depende del tamafio del banco.

Cuando al B.C se le solicita asistencia como PUI, solo hay dos posibles
respuestas definitivas: decir si (It = 0 ) 6 decir no ( It =1), por lo que el
problema basico del B.C en este modelo es elegir el nivel de It, que se traduce

como una eleccion del B.C. entre apoyar o negar asistencia como PUI ante la
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solicitud de un banco comercial que requiera dicha ayuda, al menor costo
posible.

También se asume que si el comportamiento del banco sigue un patrén S
(solo iliquidez), el B.C. no reporta pérdidas al aceptar asistencia. En cambio,
si el banco comercial sigue un patréon de comportamiento R (iliquidez e
insolvencia), el B.C reportard pérdidas por su asistencia a un banco que ni
siquiera alcanza a cubrir sus pasivos totales con el total de sus activos.
Entonces, el primer analisis se presenta bajo un escenario de periodo simple ,
para luego pasar al estudio en el escenario dindmico, tomando en cuenta que
en ambos casos la probabilidad de quiebra (de tamafio bancario j), en
cualquier periodo pt, y la probabilidad de que un banco que necesite ayuda
de B.C a traves de PUI sea insolvente (Xt), son funciones de las acciones
previas del B.C, que influyen en las decisiones de los bancos y los
depositantes.48

De esta manera, en el modelo del periodo simple, se asume un sistema de
banco comercial con bancos de varios tamafios, pero todos con similar perfil
de riesgos. En este sentido, cabe destacar la diferencia con el modelo D-D
(83) en el cual, como ya se describio, existe un solo banco que representa un
contrato de depositos. También podemos decir que presenta similitud cor

8 Goohart y Huang. Op cit. p 7.
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Temzelides para su modclo de varios bancos, ya que permite la existencia de
diversos bancos comerciales de tamafio diverso, y el trabajo de Zhu quc
presenta varios bancos con diferentes niveles de riesgo y estructura de tasas
de interés compitiendo entre si por alcanzar mayores niveles de dep6sito. Sin
embargo, como sc desprende de sus descripeciones, la naturaleza de estos
bancos es diferente en cada trabajo.

En ¢l modelo de G-H, dado ¢l nivel de perfil de riesgos (h), existe una
probabilidad (p) de que un banco (6 bancos) comercial {es), que mantiene (n)
un nivel de depositos del sistema, busquen asistencia del B.C en su papel de
PUIL. Observando un volumen inicial de depésitos D*, el nivel deseado { siendo D*
exogeno), es entonces: 0<j<D* Ademds, si ningtn banco comercial busca
asistencia, lo cual ocurre con probabilidad (1-p), el B.C no acttia. Por ende, se
supone que el B.C no sufrird pérdidas en este caso.

Las operaciones de mercado abierto* del B.C pueden hacer variar el nivel de
depositos en el tamafio y direccion deseados, sabiendo que dichas
operaciones son limitadas. Si el B.C no provee asistencia, entonces los bancos
iliquidos cerrardn. Esto causa al publico trasladar sus dep6sitos hacia

efectivo, mediante una relacién lineal ampliamente conocida por el B.C

% “Las operaciones de mercado abierto se definen conocen como el instrumento mas poderoso del
B.C, y se refiere al poder que tiene de comprar y vender, en mercados de deuda abiertos, valores del
Gobierno por cuenta propia. Esto influye en el nivel de oferta de dinero de una economia™,
FABOZ7LF y MODIGIIANLF.1996. Mercados e Instituciones Financieras. Prentice México. p.91
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La identidad del banco iliquido, que ha sido asistido por el B.C. se hace
publico, atin si es 6 no solvente. Si es insolvente, con probabilidad X, el B.C
enfrentara un costo, que deberd ser minimizado a través de las operaciones de
mercado abierto.

Un aspecto crucial de este modelo simple desarrollado por G-H en su trabajo,
es que el costo de emitir una quiebra bancaria se eleva a mayor tasa respecto
al tamafio del banco, que los costos de rescatar un banco que puede volverse
insolvente.

En el modelo dindmico del modelo de G-H, se busca un equilibrio
multiperiodo, en el cual los valores de p, X, y h varian en el tiempo, de

acuerdo a las acciones y sefiales del B.C.
Hay dos canales principales de interaccién intertemporal:
@ La primera es el contagio , cuando el B.C decide jugar It = 1, lo cual

aumenta la probabilidad de conducirse a méas quiebras.

@ la segunda es el azar moral que mediante un rescate (1- It =1) aumenta
la probabilidad de que la banca comercial aumente su perfil de

preferencia de riesgos, mediante la adecuada elevacién de p y X.50. Debe

50 Remitimos nuevamente al capitulo I, para explicar los conceptos de contagio y azar moral
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destacarse el hecho que en realidad el azar moral serd mas dafiino cuando

el B.C provee asistencia a un banco comercial insolvente que a un banco

comercial solo iliquido, pero solvente.
Un importante aspecto de este modelo dindmico dentro del trabajo de G-H,
es que se asume la incapacidad temporal por parte del publico en general y
del sistema de la banca comercial, respecto a la situacién de solvencia de
aquellas instituciones financieras asistidas mediante PUI, influyendo este
hecho sobre las propias acciones de asistencia del B.C, en mayor grado que la
influencia que sobre dichas acciones pudiesen tener las caracteristicas
propias de los bancos asistidos.
El modelo dindmico presenta una funcidén objetivo que se debe optimizar,
relacionada a las variables pt, Xt , It, el factor de tamario j , el coeficiente positivo
Bi (relacionado con el factor j en la relacion lineal de variacion de depésitos D, y
conocido por el B.C, cuando el ptblico desea tenencias de efectivo a partir de
sus dep0sitos), el coeficiente B2 > 0 (relacionado también con el factor j cuando
el B.C debe minimizar las pérdidas por mantener errores de politica
macroeconémica, y que debe minimizar el B.C ), el coeficiente k (que
acompafia al valor al cuadrado de j cuando se minimiza la funcién de

pérdidas ya nombrada), y un factor discontinuo entre cero y uno.
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Para analizar el contagio en el modelo dindmico, tenemos que: ht + et = X,
siendo en este caso X constante y ef un término de error, mientras que pt
sigue variando en el tiempo, por lo que la funcién objetivo en este caso debe
optimizarse manteniendo X constante.

El sistema tiende a un equilibrio de largo plazo, para valores de p, fijados
como p° sigue una formulacion basada en valores del factor discontinuo, Bs,
B2,j, k, y el valor constante de X. Si el nivel de quiebras alcanza un namero
alto de bancos, entonces pcpudiera estar cerca de su limite maximo, 1, para
algunas configuraciones de los pardmetros involucrados.

El modelo dinamico respecto al contagio concluye que cuando el B.C
concentra su preocupacion unicamente en el riesgo de contagio, que se
reconoce como mas grave para los bancos grandes, podria tener una excesiva
inclinacién a rescatar una gran cantidad de bancos de manera que el riesgo
del sistema bancario podria tornarse extremadamente alto. Igualmente, si las
quiebras ocurren solo entre bancos pequefios, entonces p¢ pudiera acercarse a
su limite minimo, 0, para algunas configuraciones de los pardmetros
involucrados.

La intuicién es que mientras el B.C se preocupe tnicamente por el fendmenc
de contagio, aun cuando los bancos en problemas sean pequefios, podria

limitar el acceso a sus Préstamos de Ultima Instancia y en cambio, utilizar
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operaciones de mercado abierto de manera que el nivel de riesgo del sistema
bancario se torne extremadamente bajo.>!.

Para analizar el azar moral, debemos mantener el problema de contagio
fuera, y eso lo logramos suponiendo el nivel de p constante. Por el contrario,
X debe poder variar en el tiempo, permitiendo asi que las preferencias de
riesgo varien en la misma direccién en que lo haga X, asumiendo que X es
funcién lineal de 4, fijandose el coeficiente de relacién igual ala unidad: Xt =
ht.

Asi, nuevamente la funcién objetivo que se debe optimizar esta en funcién
de los mismos valores que en el caso anterior de analisis del contagio, pero
tomando en cuenta que ht sustituira el lugar de X. Dentro de este analisis, el
sistema también tiende a un equilibrio de largo plazo, para un valor fijado de
h denotado como k™, que sigue una formulacién basada en los valores del
factor discontinuo, B1, B2, y j.

Entonces, el nivel de riesgo de equilibrio en el caso de azar moral, no depende
tanto del tamafio de los bancos involucrados en la gestion de asistencia como
en el caso de contagio.

Aunque el nivel de riesgo de equilibrio depende del tamafio promedio de las
quiebras bancarias, y si ese promedio es mayor el nivel de riesgo de

31 Goodhart y Huang. Op cit. p 18.
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equilibrio aumenta, la diferencia es mucho menor que en el estudio del
fenémeno contagio.

La conclusion en el caso de azar moral, es que al convertirse en principal
preocupacion del B.C, entonces pudiera haber fuertes incentivos para no
prestar asistencia a los bancos en dificultades que requieran PUI, y como
consecuencia de esta politica, el nivel de riesgo de equilibrio en el sistema
bancario podria tornarse algo bajo, independientemente del tamafio de los
bancos.

Entonces, en el caso de azar moral, el tamafio del banco comercial no juega un
papel clave, como si lo hace en el caso de contagio, que al ser asunto principal
de preocupaciéon por parte del B.C, son los bancos grandes los que
concentran la mayor atencion, requiriendo la pronta accion del B.C como
PUL En cambio, ante la presencia del azar moral como principal
preocupacién, la politica del B.C es mas uniforme entre los bancos,
cualquiera que sea su magnitud.

Por altimo, se analiza el caso donde tanto el contagio como el azar moral se
presentan como asuntos de importancia para la fijacién de politicas de
asistencia del B.C. Entonces, tanto p como X varfan en el tiempo, y que al
igual que el caso anterior X es funcion lineal de h, mediante la forma : Xt =

ht. La funcién objetivo a optimizar toma la misma forma de los dos casos
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anteriores (s6lo contagio y s6lo azar moral como aspectos de relevancia para
el B.C) , pero manteniendo Xt sustituida por ht y variando pt. Este caso
conjunto se puede ver como alguna forma de combinacién convexa de los
dos casos anteriores por separado.52.

Luego de la aplicacién de una politica monetaria 6ptima por parte del B.C en
este caso conjunto, si ht se eleva, entonces B.C se acomodara con menor
frecuencia, independientemente de los tamafios de los bancos.

Esto implica que cuando el nivel de riesgo en el sistema bancario es alto, el
B.C respondera a los requerimientos de asistencia mediante PUI con menos
frecuencia, y por el contrario, si el nivel de riesgo en el sistema bancario es
menor, el B.C respondera a las llamadas de asistencia por parte de los bancos
que lo requieran con mayor frecuencia.’®. Se concluye entonces que cuando
ambos aspectos ( contagio y azar moral), son tomados en cuenta, los incentivos
del B.C de actuar como PUI son mas fuertes que en el caso del periodo
simple, pero mas débiles que en el modelo dinamico donde el contagio es el
principal aspecto de importancia, siendo la politica 6ptima del caso conjunto
por parte del B.C similar al caso del modelo dinamico en el cual el azar moral

es el tépico de mayor importancia.

32 Goodhart y Huang. Op cit. p 22.
%3 Goodhart y Huang. Op cit. pp 24.
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Entonces, cuando el contagio es el asunto de principal interés, el B.C tendra
fuertes incentivos de proveer asistencia. Si el azar moral se incluye, lo que nos
llevaria al modelo dindmico conjunto, entonces no se debilitan los incentivos
del B.C, por lo cual sus politicas permanecen inalterables y su disponibilidad
de acceder al otorgamiento de PUI es idéntica al caso planteado de contagio
como aspecto crucial en las decisiones de asistencia del B.C

Todo esto se basa en la percepcién de que el azar moral es una consecuencia
bastante dafiina del contagio. Se concluye que si no fuera por las
preocupaciones del contagio, entonces los incentivos del B.C de proveer PUI
podrian ser muy débiles, y consecuentemente podria haber muy poco azar

moral
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Ca itulo 3
Elaboraciéon de los Modelos

Con el fin de explicar a través del modelo el papel fundamental de las
expectativas de los agentes en el desarrollo de una corrida bancaria se procedera
a la formulacién de dos juegos con informacién completa y perfecta y otro con
informacién incompleta e imperfecta, para comparar por medio de estos tres
juegos los distintos resultados que se alcanzan cuando los depositantes y el
Prestamista de Ultima Instancia (PUI) tienen o no, certeza acerca del estado de
solvencia o insolvencia de los bancos comerciales.
Para la representacion formal de estos juegos se definen sus componentes de la
siguiente forma:
@ u adores: agentes a quienes les corresponde elegir en cada nodo no
terminal.
@ Re las: a través de las cuales se debe especificar cuando mueven los
jugadores, qué saben cuando mueven y qué pueden hacer en dichos
movimientos.

# Resultados: consecuencia de cada posible combinacion de estrategias.



¢ Pa os: por medio de los cuales se describen las preferencias de los
jugadores a través de la asignacién de un nivel de utilidad para cada

posible resultado.

A continuacion se procede a la formulacion de los juegos con informacién

completa y perfecta:

3.1)Juegos Dinamicos con Informaciéon Completa y Perfecta

Estos juegos se caracterizan® por: “las decisiones se toman de manera
sucesiva, todas las decisiones anteriores son conocidas antes de tomar la
decision siguiente y las ganancias de los jugadores para cada combinacion
posible de jugadas son informacién del dominio ptblico”.

Los juegos a desarrollar en este punto corresponderan a los casos de un
banco solvente y un banco insolvente respectivamente, a fin de comparar los
resultados obtenidos en cada uno.® Especificamente, el banco es la entidad
financiera representativa de todo el sistema bancario para una economia

determinada, de forma similar a lo planteado por Diamond- Dybvig (1983)

** Gibbons, R. Op cit. p 45.

55 ® L a clasificacion de banco responde de manera bastante similar a la establecida por Goodhart &
Huang (1.999) donde los bancos comerciales pueden ser iliquidos, pero solventes, asi como iliquidos
e insolventes.
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donde: “se analiza una economia con un solo banco. La interpretacion es que
este representa la industria de intermediacién financiera y que los retiros
representan los retiros netos del sistema”.

Cabe destacar que en todos los modelos a formular el banco no se considera
como un jugador ya que carece tanto de estrategias como de pagos. Esto
coincide con lo planteado por Diamond- Dybvig (1983) y Temzelides (1995),
sin embargo estos autores definen al banco como un contrato entre agentes
que colocan sus recursos de manera conjunta con el fin principal de
enfrentar posibles shocks de liquidez que se les pudieran presentar en
determinado momento, a diferencia de la presente investigacién en la cual se
plantea como un contrato entre la institucién y los depositantes, donde el
banco se compromete a pagarle a estos tltimos una tasa de interés al final
del periodo acordado, en este caso la etapa tres. Si se produce una corrida
bancaria en la primera etapa del juego, el banco debe responder pagandole a
los depositantes una tasa de interés menor de la que hubiese obtenido de
mantener sus depositos hasta el final, pero sélo podra responder hasta un
cierto monto de depdsitos, momento en el cual interviene el PUI que decidira
si otorgar un auxilio financiero o no. Si este dltimo elige no brindar el
auxilio, entonces cierra el banco y asume las obligaciones con sus acreedores

y con sus depositantes. En el caso de que el PUI otorgase el auxilio, los
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depositantes deben elegir si retirar sus depoésitos o no. Si continua la corrida
bancaria, el PUI cierra el banco y se responsabiliza por sus pasivos, pero a
diferencia del resultado anterior de cierre del banco las obligaciones son
mayores debido a que los depésitos han capitalizado los intereses. Si no se
produce una corrida bancaria entonces el banco debe pagarle a los
depositantes sus depositos con los intereses devengados y cierra el banco.

El hecho del cierre del banco en cada posible resultado también es observado
en los modelos de Diamond- Dybvig (1983) y Temzelides (1995).

Los dos juegos a formular en este apartado se caracterizan por desarrollarse
en tres etapas, en las cuales interactiian tres jugadores: en la primera etapa
interviene el depositante 1, en la segunda etapa interviene el PUI y en la
tercera y ultima etapa interviene el depositante 2, como se puede observar en
la Figura 1. Puesto que las decisiones se toman de forma sucesiva y de que
cada jugador conoce las acciones realizadas con anterioridad a su eleccion de
manera que sabe en que parte del juego se encuentra, por lo cual estos

modelos son dinamicos y de informacion completa y perfecta.
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Figura N*1: Representacion en forma extensiva de juego
dinamico con informacidon completa y perfecta
Caso: Banco Solvente

A3
b?)
Y Cq
Dep.2
= P
) a3
P.U.L 9)’
r Cy
Dep.1 P ay
b2
r « & C2
bl



3.1.1)Juego 1: Caso Banco Solvente.

Los participantes se definiran de la siguiente forma:

adores Re las

@ Depositante 1

En el nodo inicial le corresponde elegir al total de depositantes si retiran
(r) 6 no (7)) la totalidad de los depésitos. Cuando estos deciden retirar (r)
lo hacen segun la restriccion de servicio secuencial hasta una corrida de
activos, es decir que los pagos dependeran del ntmero de personas que
retiraron con anterioridad, ya que no todos los depositantes que quieran
retirar podran hacerlo debido a que el banco debe tener un ndmero
minimo de depositos para seguir funcionando.

Por lo tanto, el Dep.1 representa a los depositantes que efectivamente
pudieron retirar (r) sus fondos, tomando en cuenta que si optan por la
estrategia 1 () se producird una corrida bancaria que requerird la
intervencion del PUI, y que si deciden seguir la estrategia 2 (7) dicha
intervencion no es necesaria y el banco debe pagarles sus depositos con

los intereses devengados, y cierra.
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La restriccion de servicio secuencial mencionada anteriormente se
encuentra en los trabajos de Diamond- Dybvig (1983), Temzelides (1995)
y Zhu (1999), s6lo que en este ultimo las decisiones optimas de retiro
también se encuentran influenciadas por las tasas de interés y los
portafolios de inversion de los bancos, cuestién que no sera tomada en
cuenta en los modelos a desarrollar. Adicionalmente, en el modelo se
supone que si el depositante 1 decide retirar (r), es porque todos los
depositantes que lo conforman desean hacerlo, ya que si un depositante
observa retiros en su banco se forma expectativas negativas acerca de su
funcionamiento que a su vez lo incentivan a retirar; en cambio si el
depositante 1 elige no retirar (7) significa que ninguno de los
depositantes que lo componen desean hacerlo.

Se debe tomar en cuenta que el hecho de que este tipo de juego sea de
informacion completa implica que los depositantes que les toca elegir en
esta primera etapa tienen conocimiento de que el banco se encuentra en
situacion de solvencia.

Finalmente hay que resaltar que los depositantes que no pudieron retirar
son los que participan en la tercera etapa del juego y que se denominaran

Depositante 2.
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@®Prestamista de Ultima Instancia (PUI):

Es el jugador que interviene en la segunda etapa del juego y sélo si se
produce una corrida bancaria (esto es que el Dep. 1 elige r), es decir el
banco enfrenta una alta demanda de retiros de depdsitos ante la cual no
puede responder.

Representa el ente gubernamental encargado de otorgar los auxilios
financieros cuando los bancos se encuentran incapacitados de seguir
funcionando y de cumplir con sus obligaciones. Ademas, cumple la
funciéon de asegurador de depésitos que consiste en garantizar a los
depositantes una cuota previamente establecida del total de los depositos
iniciales mas los intereses generados hasta la fecha en la que el banco
deje de funcionar, asi como responder ante los acreedores del banco en
caso de que se presente lo que se denominara cierre negativo del mismo,
que se da cuando este no puede responder a los contratos establecidos.
En este caso, el PUI procede a declarar la quiebra y cese de las funciones
del banco. Los costos que debe enfrentar el PUI cuando se realice este tipo
de cierre, y que ya fueron mencionados, se definen de ahora en adelante

como los costos financieros de cierre negativo.
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Este cierre negativo se da en un banco solvente cuando, a pesar del
otorgamiento de préstamos por parte del ente gubernamental, no se
detiene la corrida bancaria en la tltima etapa.

Las estrategias del PUI consisten en: prestar (p), que es el otorgamiento de
auxilios financieros que permiten al banco seguir funcionando y alcanzar
la Gltima etapa del juego; y no prestar (p), donde se niega la asistencia al
banco y se procede al cierre negativo del banco®, haciéndose responsable
por las consecuencias financieras del mismo, de manera que en este caso
procede a pagar a los depositantes que participan en la ultima etapa, el
Dep.2, el monto acordado con los intereses generados hasta la fecha de
cierre, asf como los pasivos con los acreedores de la entidad financiera.
Cabe destacar que cuando el banco es solvente y no se producen corridas
permitiendo que los depositos alcancen su total madurez, se produce lo
que se establecerd como cierre positivo del banco, cuya consecuencia
financiera es el pago total del monto establecido y previamente acordado
a todos los depositantes por el monto de los fondos completos que poseen

en el banco con el correspondiente producto de la generacion de intereses

%6 Este supuesto se observa en el trabajo de Goodhart (1.999 ), donde se parte del supuesto simplificador
en el cual se establece que la negativa del Banco Central ( que en este modelo actiia como PUI), a realizar
préstamos hacia un banco comercial, trae como consecuencia la quiebra segura del mismo, tal como se
menciono en el resumen de este modelo expuesta en el Capitulo 11 del presente trabajo.
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hasta el momento del cierre positivo, asi como el total cumplimiento con
sus acreedores.

Este cierre positivo también se dara en el caso, donde luego de una
corrida bancaria por parte del Dep.1 en un banco solvente, el PUI decide
prestar (p) y adicionalmente el Dep.2 no retira (¥), presentandose la
misma consecuencia financiera, sélo que en este caso sera el pago total
del monto acordado previamente por los depdsitos en el banco a todos
los depositantes que participan en la tiltima etapa del juego, es decir, al
Dep.2.

También se debe asignar un supuesto adicional a este jugador, en el cual
se establece que el PUI cuenta siempre con los recursos necesarios para
responder a todos los depositantes por el monto maximo previamente
establecido de sus depdsitos, asi como por los intereses generados hasta
la fecha del cierre negativo del banco que sigue a su intervencién.

Cabe destacar que entre los modelos expuestos en el capitulo anterior
solo el desarrollado por Goodhart y Huang (1999) presenta un jugador
estratégico que acttia como PUI (el Banco Central especificamente) con las

mismas acciones posibles (p y p).
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Recordando la condicién de informacién completa y perfecta de este
juego, queda claro que el PUI conoce con certeza e inmediatez el estado

de solvencia del banco en el momento de tomar su decision.

@®Depositante 2:

Este jugador interviene en la tercera y tltima etapa del modelo, como se
explico anteriormente, representa el total de depositantes que no
pudieron retirar en la primera etapa debido a que el banco debia
mantener un nimero minimo de depésitos para seguir funcionando.
Después de que el PUI le otorga el auxilio financiero al banco para
solucionar su problema de liquidez, le corresponde al Dep.2 decidir si
retirar (r) sus depdsitos, es decir continuar la corrida bancaria y si es asi el
PUI cierra el banco (p) y responde por los depésitos y por los pasivos de
la institucién; en cambio si decide no retirar (7 ) el banco debe pagarle a
los depositantes sus depésitos con los intereses ganados y cierra.

Al igual que en el caso del Dep. 1 los retiros se realizan segun la
restriccibn de servicio secuencial en la que los pagos se otorgan
dependiendo de los retiros que se hayan realizado previamente, asi como

también se mantiene el supuesto de que si eligen retirar todos los agentes
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que lo conforman desean hacerlo, y si deciden no retirar es porque
ninguno de los depositantes quiere hacerlo.

Por dltimo, se debe resaltar que el Dep.2 sabe si se encuentra en un bancc
solvente, esto es acorde con la condicién de informacién completa y

perfecta del juego.

b) Los Resultados

En este juego se presentan cuatro posibles resultados, que se pueden

observar en la Figura 1 y corresponden a las siguientes situaciones:

b.1) En la primera etapa el Dep.1 decide no retirar (7 ), cuestiéon que se
ilustra en la rama que parte del nodo inicial hacia abajo en la forma
extensiva de la Figura 1 y que conlleva al cierre positivo del banco y por
ende a la culminacién del juego. El cierre positivo consiste en el pago por
parte del banco a los depositantes, del retorno esperado. Este cierre
positivo se realiza en igual fecha que los cierres ocurridos en la tercera
etapa.

Este es el mejor de los resultados posibles ya que no se producen corridas
bancarias contra bancos solventes, por lo que no se alcanzan las dos

ultimas etapas del juego.
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b.2) En la primera etapa el Dep.1 decide retirar (r) produciéndose una
corrida bancaria que genera un problema de liquidez en el banco por lo
que se requiere la intervencién del PUI, quien en este resultado decide no

otorgar el auxilio financiero (p) y conlleva al cierre negativo del banco y

la culminacién del juego. El cierre negativo consiste en que el PUI asume
el control del banco, mediante la apropiacién de sus activos y
responsabilizdndose por sus obligaciones tanto con los depositantes como
con sus acreedores. El PUI puede responder por estos pasivos adquiridos
por medio de la liquidacion de los activos que eran propiedad del banco
cerrado y si es necesario con sus propios recursos.

Este es un resultado negativo pues ademas de producirse una corrida
bancaria aun cuando los depositantes saben que se trata de un banco
solvente el PUI se niega a otorgar auxilios financieros cuando un banco
que con s6lo un apoyo de liquidez, hubiera podido seguir funcionando
perfectamente dada su condicion.

Este resultado se observa en la Figura 1, en la rama que parte del segundo
nodo hacia abajo, y el cierre negativo ocurrido en este caso se realiza en
una fecha mas temprana que los cierres de la primera y tercera etapa en
caso de que el juego llegue a los resultados correspondientes en tales

Casos.
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b.3) En la primera etapa el Dep.l1 decide retirar (r), donde la
correspondiente corrida bancaria producida requiere la asistencia del
PUI, y en este caso decide prestar (p) mediante el otorgamiento de
auxilios financieros. Esto permite alcanzar la dltima etapa del juego
donde el Dep. 2, quien no pudo elegir en la primera etapa del modelo,
decide retirar (r) sus dep6sitos. Esto conlleva a un cierre negativo en este
punto, de la misma naturaleza a la planteada en el resultado anterior,
pero en la misma fecha que ocurriria el cierre positivo en la primera etapa
si el juego llegara al resultado b.1.

Este es un resultado no deseable pues nuevamente se producen corridas
contra un banco solvente, lo que se puede observar en la rama que parte

del tercer nodo de decisién hacia arriba en la Figura 1.

b.4) En la primera etapa el Dep. 1 decide retirar (r), ante lo cual el PUI
decide prestar (p) y el Dep. 2 elige no retirar (7 ) sus dep6sitos, llevando a
un cierre positivo de la misma naturaleza a la planteada en el resultado
b.1.

Este es un resultado deseable ya que luego de la asistencia del PUI, los
depositantes deciden no retirar por lo cual se logra frenar la corrida

contra el banco solvente, permitiendo el normal funcionamiento del
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mismo. Este dltimo resultado se observa en la rama que parte del tercer
nodo de decision hacia debajo de la Figura 1, y ocurre en la misma fecha
que corresponde a los cierres de la primera etapa y de la dltima etapa si el

Dep.2 retira, en caso de que el juego alcance tales resultados.

c) Pa os:

Para cada posible resultado existe un conjunto de pagos asociados que
indica el nivel de utilidad reportado para cada uno de los participantes
del juego frente a cada posible soluciéon del modelo. Los mismos se
denotan en cada nodo terminal del drbol por medio del cual se representa
el fenémeno de una corrida bancaria en un juego en forma extensiva, y
obedece al siguiente orden:

a — correspondiente al Dep. 1

b — correspondiente al PUL

¢ — correspondiente al Dep. 2

Tomando en cuenta algunas de las caracteristicas ya mencionadas en
relacion a los modelos desarrollados a lo largo del presente capitulo
respecto al desenvolvimiento de la industria de intermediacién y mas

especificamente en cuanto a las decisiones de retiros por parte de los
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depositantes y decisiones de asistencia del PUI en el caso de un banco
solvente, entonces las relaciones entre los pagos deben cumplir las

siguientes condiciones:

c.1) Supuestos:

Los supuestos a través de los cuales se miden los pagos de los
depositantes, son que la utilidad de los mismos depende s6lo del monto
total alcanzado por sus depdsitos, esto es, lo que se pagoé efectivamente al
cierre tanto positivo como negativo del banco. De esta manera, no se
tomard en cuenta el problema intertemporal del pago y lo concerniente al
requerimiento de liquidez, cuestién que complicaria la relacién entre los
pagos al tener que colocar supuestos adicionales entre el costo de
oportunidad del retorno del dep6sito frente al costo de oportunidad de la
liquidez. Con el proposito de refinar mas aun este supuesto se supondra
que los depositantes colocan inicialmente una cantidad de dinero
superior a la garantizada por el PUI en su rol de asegurador de deposito
de manera tal que su pago en el caso de que el cierre sea positivo sera
siempre superior al correspondiente a un cierre negativo, tomando en
cuenta que en este ultimo se realiza el repago de los depésitos con los

intereses transcurridos hasta la fecha del pago total y el monto nominal
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del capital tiene un limite inferior respecto a la cantidad colocada
inicialmente por el depositante.

Los supuestos que condicionan los pagos del PUI son: 1.la utilidad del
mismo depende del monto total desembolsado por este ente
gubernamental para atender al requerimiento de asistencia de un banco
determinado, (en caso de que preste) o del monto necesario pare
responder a los depositantes y a los acreedores del banco (en caso de que
no preste y cierre el banco), que se denominara consecuencias financieras
de cierre. 2. en el caso que el PUI decide otorgar auxilio financiero el
monto de los recursos aportados por el mismo serdn mayores al monto de
los retiros efectuados por los depositantes, por los cuales el PUI ya no
deberia responder. Esto garantiza que la intervencién de este ente
gubernamental al brindar apoyo de liquidez, le generara costos que
reduciran sus pagos en la tultima etapa del juego.

Obviamente, si no hay necesidad de la intervencion del PUI en cualquiera
de las formas acd descritas (prestar o cerrar un banco), entonces se
alcanza el mejor pago para esta institucién. En cambio si hay necesidad
de que aporte auxilios al sistema bancario, o deba asumir las
consecuencias financieras de cierre, sus pagos seran menores a medida

que deba aportar mas de sus propios recursos.
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Para refinar este prop6sito, se debe tomar en cuenta que: cuando el PUI
decide no prestar y asume el control del banco se ve en la necesidad de
vender los activos del mismo a precios irrisorios, efectivamente,”cuando
un ente financiero se ve en la situacién de no poder cumplir sus
obligaciones el acreedor del mismo asume el control de la entidad y
vende los activos del mismo a precios de gallina flaca provocando un
espiral descendente de precio de los activos”>. Mientras al prestar a un
banco solvente la cantidad desembolsada representa un apoyo de
liquidez y se asume entonces que en este modelo no serd nunca mayor a
la magnitud del monto que debe colocar de sus propios fondos para

cumplir con los depositantes y acreedores del banco.

c.2) Relacién entre Pagos:

Finalmente, la relacién entre los pagos para cada depositante sera:

®Pa osdel De 1:

a>az, m>az y a>as:
Ya que el Dep. 1 recibe un monto total mayor cuando no retira del banco
solvente, cuestion que garantiza su pago ya que recibira el repago de sus

depositos con los intereses acordados previamente al madurar su

" Hausmann, R. y Gavin, M. Op cit.p 43.
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inversién al final del periodo establecido. En cambio, ante cualquier
decisién de retiro que corresponde a los pagos a2, a3y a3, el monto total

es menor ya que la inversién no alcanza la madurez requerida.

a=az=as:
Dado que el Dep. 1 es indiferente ante el desenvolvimiento del juego
luego de la primera etapa donde él ya hizo su decision de retiro, entonces

sus pagos en la segunda y la tercera etapa seran los mismos.

@®Pa os del PUL:

bi>b2, bi>bs y bi>bjs:

Del modo como se indico en los supuestos, cuando el PUI no se ve en la
necesidad de intervenir a un banco de ninguna manera b.1 ( esto es, ni
prestarle ni cerrarlo ni asumir sus consecuencias financieras), estara en su
mejor condicién y su pago sera siempre superior al pago relacionado con
cualquier situaciéon de requerimiento de asistencia por su parte, en este

caso b2,bs,b’s.
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b2> bs.

Ya que atn cuando en los supuestos se indicé que el préstamo conlleva
menor desembolso que el cierre y responsabilidad de asumir las
consecuencias financieras del mismo se debe tomar en cuenta que en este
caso el Dep. 2 retira en la ultima etapa, por lo cual se supone que el PUI
no tiene otra opcién que cerrar el banco por no haber podido detener con
su asistencia la corrida, e igualmente incurrird en el costo de las
consecuencias financieras de cierre, ademas del costo de préstamo que
con sus propios recursos otorgé al banco con el fin de que siguiera

funcionando.

b's > ba:

Tomando en cuenta la idea anterior, como en este caso no hay retiros del
Dep. 2 en la dltima etapa solamente se debe comparar el pago del
préstamo otorgado al banco b3 para que siga funcionando con el costo
de asumir las consecuencias financieras de cierre de b2 que ya se

estableci6 claramente como mayor.
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b’s > bs.

Dado que en ambos casos el PUI incurre en el mismo costo de
desembolso del préstamo, pero en el caso de retiro por parte del Dep. 2
en la dltima etapa de bs se le presenta el costo adicional de asumir las
consecuencias financieras del cierre inevitable por no detenerse la corrida
bancaria con la asistencia aportada del PUL

Es decir, el pago para este ente gubernamental de un cierre positivo b3
es siempre mayor que el pago correspondiente al cierre negativo de bs

aunque haya o no un otorgamiento de auxilio financiero de por medio.

@®Pa o0s del D

1> C2

En el caso de que no haya ninguna corrida bancaria en la primera etapa
se realiza un cierre positivo sin necesidad de auxilio financiero, por lo que
el depositante 2 se le pagara el monto total acordado por sus dep6sitos ci .
Caso contrario al haber corrida bancaria y cierre negativo del banco por
no otorgérsele la asistencia requerida del PUI, al Dep. 2 se le pagara c2
por el monto minimo establecido que atendiendo a los supuestos es

siempre menor que el nivel de depésito inicialmente colocado.
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C1> C3:

Como se ha explicado en la relacion de pagos anteriores al haber cierre
positivo por ausencia de una corrida bancaria, el Dep. 2 recibira el
maximo de sus retiros c1 y por ende su pago en esta situacion sera mayor
a cualquier otro donde al haber cierre negativo producto del retiro
masivo de depoésitos, se le pague un monto minimo establecido en estos
casos siempre menor a la magnitud inicial de sus depésitos, aun cuando
este cierre negativo ocurra luego de un préstamo por parte del PUIL Que

sin embargo no pudo detener la corrida en el banco asistido.

C1=C3

Ya que en los dos casos el Dep. 2 recibe el monto total acordado por sus
depésitos por estar en la presencia de un cierre positivo del banco, aun
para cuando el cierre correspondiente a la ultima etapa se requiri6 la

asistencia por parte del PUI

2> C3:

Dado que en los dos casos hay un cierre negativo del banco, pero en la
tercera etapa luego de la asistencia prestada por parte del PUI a
transcurrido una mayor cantidad de tiempo en la cual se han generado y

capitalizado intereses, por lo cual la perdida para el Dep. 2, c3, es mayor
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incluyéndose entonces que el pago en la segunda etapa de c2 es mayor

que en la altima etapa.

3>
Ya que el pago del Dep. 2 siempre sera menor en un cierre negativo c2
que en un cierre positivo ¢3 aunque este ultimo se realice luego del

otorgamiento del auxilio financiero por parte del PUL

C3>¢3

Por la misma razén anterior el Dep. 2 siempre recibird mayor pago ante
un cierre positivo ¢3 que ante un cierre negativo c3 ademas de que en un
caso se logra frenar la corrida bancaria de un banco solvente y en la otra

no.

d)E uilibrio:

Con el fin de determinar el Equilibrio de Nash Perfecto en Subjuegos
correspondiente al banco solvente con informacién completa y perfecta,
donde cada uno de los jugadores conoce la condicién inicial del estado de
solvencia del banco asi como la historia completa del juego, se utilizara la

induccién hacia atras mediante la cual se analiza la relacién entre los
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pagos que se acaban de determinar, para verificar las acciones 6ptimas de
cada uno de los jugadores de acuerdo al nodo de decisién en que se
encuentren, donde deben elegir entre las posibles acciones que se les
presenten.

Analizando el juego desde el final hasta el inicio para hallar el equilibrio
correspondiente, se comienza por estudiar la tercera y tdltima etapa en la
cual se puede observar que el comportamiento Optimo para el
depositante 2 es no retirar (7 ) ya que como se explico en el punto anterior
va a obtener un pago mayor al alcanzado si retira (r), dado que c3 > cs.
Como el depositante 2 elige (), se debe verificar el comportamiento
Optimo para el jugador que realiza su eleccién en el nodo de decisiéon
anterior, que corresponde al PUI al cual le resulta mas beneficioso otorgar
el auxilio financiero (p) obteniendo un pago b's, que cerrar el banco como
consecuencia de elegir no brindar asistencia (p) , ya que segtn la relacién
establecida anteriormente se cumple que b3 > bz. Finalmente se llega a la
primera etapa del juego en la cual se debe definir el comportamiento
6ptimo del Dep.1, quien elige en el nodo inicial de todo el modelo
tomando en cuenta las dos decisiones anteriores por parte del Dep. 2 en
la tercera etapa y del PUI en la segunda etapa, estando su eleccién

asociada a la accién de no retirar (7) del banco solvente recibiendo por
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ello un pago de a1 en vez de retirar (r) y obtener c3, dada que la relacion
entre los pagos indica que a1 > ¢’s.

El resultado que se produce por la eleccion del primer jugador
corresponde a la solucién definitiva para este modelo con informacién
completa y perfecta, por lo que se puede concluir que el perfil de
estrategia [7,p/r, (¥ /1, p)] corresponde a un resultado de no corrida
bancaria contra un banco solvente es el Equilibrio de Nash Perfecto en

Subjuegos.

3.1.2)Juego 2: Caso Banco Insolvente

En este segundo modelo a diferencia del anterior se plantea un banco en
situacion de insolvencia, lo cual producird cambios en la informacién que
poseen los jugadores, en los resultados, en la relacién entre los pagos que los
mismos esperan recibir y finalmente en el equilibrio que se va a alcanzar.

El juego en forma extensiva correspondiente a este caso, seguira la misma
forma que el modelo anterior de banco solvente y por lo tanto también se
representard en la Figura 2, pero tomando en cuenta las siguientes

variaciones en los componentes del modelo:
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a) u adores Re las:

En este caso los jugadores -Dep. 1,PUI y Dep. 2- siguen siendo los mismos y
obedecen a las mismas definiciones del juego 1y sus conjuntos de acciones
se mantienen a su vez inalterables, por lo que la informacién acerca de lo que
pueden elegir en cada nodo de decision, asi como la trayectoria a través de la
cual llegan a los mismos son idénticos al modelo anterior. Sin embargo la
diferencia radica en que cada uno de los jugadores conoce con certeza e
inmediatez el estado de insclvencia del banco, lo cual es acorde con la

condicién de informacién completa y perfecta del modelo.

b) Resultados:

Se presentan cuatro posibles resultados con algunas variantes con respecto a

los correspondientes al banco solvente, que se explican a continuacion:

b.1) En la primera etapa el Dep.1 decide no retirar (7), luego el banco
deberia pagarle a los depositantes el repago total de sus depoésitos mas los
intereses generados que fueron acordados previamente, es decir el cierre

positivo. Sin embargo, debido a su condicién de insolvencia del banco,
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como se menciond al discutir acerca de los bancos en el desarrollo de los
modelos presentados, no podra responder a los depositantes y sera
necesaria la intervencién del PUI llevando a cabo un cierre negativo, en el
cual el PUI asume el control de la institucién absorbiendo los activos y
responsabilizdndose por los pasivos, como se explicé anteriormente.
Dicho cierre negativo ocurre en la misma fecha del cierre positivo
presentado en la primera etapa del banco solvente ante la misma
estrategia del Dep.1, y en la misma fecha de los cierres negativos

ocurridos en la tltima etapa del banco insolvente.

b.2) En la primera etapa el Dep.1 decide retirar (r) produciéndose una
corrida bancaria que hace necesaria la intervencion del PUI, el cual en
este caso decide no otorgar el auxilio financiero y realizar un cierre
negativo en la institucién. Este cierre se da en fecha maés temprana que los
cierres negativos realizados en la altima etapa luego de que el PUI decida
prestar a un banco insolvente, pero en igual fecha al cierre negativo de la
segunda etapa en un banco solvente ante la misma estrategia por parte
del Dep.1 y del PUI, por lo que este resultado es similar a aquel que se
corresponde con el juego 1, representado en la Figura 2 por medio de la

rama que parte del segundo nodo de decisién hacia abajo, s6lo que se
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debe tomar en cuenta que en este caso el PUI realiza la mejor eleccién
llegando a un resultado deseable de cierre de un banco insolvente sin
posibilidades de recuperaciéon sélo con apoyos de liquidez mediante el

otorgamiento de auxilios financieros.

b.3) En la primera etapa el Dep.1 decide retirar (r), luego el PUI elige
prestar (p) lo cual permite alcanzar la dltima etapa del juego donde el
Dep.2 decide retirar (r) sus depésitos, llegando nuevamente a un cierre
negativo del banco similar al del punto anterior. Este resultado se puede
apreciar en la Figura 2 en la rama que parte del tercer nodo de decision
hacia arriba, y se realiza en la misma fecha que el cierre negativo
correspondiente al resultado b.1 en la primera etapa y del resultado b.4
de la ultima etapa en este tipo de banco, asi como en el cierre negativo en
la dltima etapa del banco solvente con la misma estrategia por parte de
todos los participantes del juego.

Este resultado no es deseable ya que se le brinda asistencia a un banco
insolvente que no puede ser recuperado y ante su cierre negativo
producto de la corrida bancaria, el PUI debera responder por una mayor
cantidad de las consecuencias financieras del cierre que el resultado

anterior.
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b.4) En la primera etapa el Dep.1 decide retirar (r), el PUI elige prestar (p)
y luego el Dep.2 decide no retirar (7), ante lo cual el banco si fuera
solvente llegaria a un cierre positivo donde se devuelve el monto total
acordado segiin los depésitos iniciales, pero que en este caso debido a la
condicién de insolvencia de la institucién no sucede. Por lo tanto el banco
se ve imposibilitado de cumplir con la cantidad acordada, requiriendo la
intervencion del PUI que procederd al cierre negativo de la institucion
bancaria asumiendo su control y pagando el monto maximo garantizado
en estos casos para el depositante de acuerdo a la cantidad depositada
inicialmente méas los intereses generados hasta la fecha de cierre y
responsabilizdndose ante los acreedores por un monto superior que el
presentado en el cierre negativo de la segunda etapa. Esto es debido al
tiempo transcurrido durante el cual se generaron intereses, asi como
también al supuesto de huida final, bajo el cual el PUI cuenta con menos
recursos para enfrentar sus obligaciones.

Este cierre negativo se da en la misma fecha que los otros cierres de igual
naturaleza en este banco correspondientes a la primera y a la dltima etapa

en el caso de que el Dep.2 decida retirar, asi como en igual fecha del
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cierre positivo en un banco solvente durante la altima etapa, producto de
las mismas estrategias por parte de todos los jugadores.
Este es un resultado indeseable ya que los costos que debe asumir el PUI

son mayores a cualquier otro caso.

0s:

c.1)Supuestos

Para el caso de un banco insolvente el cierre negativo sera inevitable y
siempre se presentard, ya que el estado de este tipo de bancos anula la
posibilidad de que se pueda cumplir con el pago completo acordado
previamente por el total de los fondos colocados en la entidad financiera
y el total cumplimiento ante los acreedores. Esto hace que tanto el Dep.1
como el Dep.2 siempre recibiran, en caso de tener sus depdsitos en un
banco insolvente, el mismo monto de cobertura de depésitos sobre el
capital inicial establecido por el PUI ante este tipo de cierres, y la
diferencia de sus pagos totales dependeran de la fecha en la cual se cierra
el banco, durante la cual se generaran intereses que también garantiza
este ente gubernamental.

Se debe aclarar que en cierre negativo de la dltima etapa, cuando el

Dep.2 retira se evita la huida final, ya que estos retiros hacen que el estado
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de insolvencia del banco sea mas evidente, por lo que los recursos con los
que cuenta el PUI para afrontar las consecuencias financieras del cierre
estdn completos. Lo contrario ocurre cuando el Dep.2 no retira, ya que al
no ser tan obvio el problema de la solvencia bancaria, se crea el ambiente
para la huida final, no se cuenta con los recursos necesarios para afrontar
las consecuencias del cierre por lo que el PUI debera colocar mas de sus

propios fondos.

c.2)Relacion entre Pagos

®De 1:

A2> A1, As>A1 vy As3>Am

Ya que el Dep. 1 no retira queda atrapado en un banco insolvente donde
inevitablemente habrd un cierre negativo y recibird el monto minimo
establecido por parte del PUI que es siempre menor a la cantidad
depositada inicialmente, recibiendo un pago de ai. Caso contrario si
Dep.1 retira recupera el monto total de sus depésitos junto con los

intereses devengados hasta la fecha de dicho retiro.
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Ar=A3=A%:

Al igual que en el caso del banco solvente el Dep. 1 es indiferente ante el
desenvolvimiento del juego luego de la primera etapa donde él ya tomé
su decision de retiro, entonces sus pagos en la segunda y la tercera etapa

seran los mismos.

@®PUI:

B2> B

Debido a que el cierre negativo se produce antes por la temprana
intervencion del PUI producto de la corrida bancaria en la primera etapa,
por lo que el monto de las consecuencias financieras de dicho cierre seran
menores ya que por haber transcurrido un periodo de tiempo mas corto,
se generaron menos intereses tanto en los depodsitos como en las
obligaciones de los acreedores del banco, que deben ser asumidos por el

PUI en este caso.

B2>Bs y B2> B3
Al igual que en la relacién de pagos anteriores, el PUI aporta menos
recursos por su temprana intervenciéon. Adicionalmente si el PUI no

presta en la segunda etapa, en la cual recibe b2 como pago, no incurre en
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el costo del préstamo que realiza para alcanzar la ultima etapa que

disminuyen sus pagos correspondientes en dicha etapabs y b3

Bi>Bs y Bi> B3

Debido a que la cantidad que debe aportar el PUI para afrontar las
consecuencias financieras del cierre negativo del banco en la primera
etapa, es menor al total de los costos en los que incurre en los dos
resultados en la tltima etapa debido a que estos costos incluyen ademas
el préstamo otorgado por el PUI, que no fue necesario en la primera etapa

al no haber corrida bancaria.

B3> B'3

En este punto se debe tomar en cuenta el supuesto de la huida final, en la
cual la junta directiva del banco aprovecha los recursos otorgados por el
PUI asi como los activos de los que aun dispone el banco insolvente en un
infructuoso intento por recuperar a la institucién cuando el Dep.2 no
retira (7 ), desviandolos a sus fines personales, por lo que en el momento
del cierre negativo el monto por el que el PUI debe responder es mayor
que en el caso de que el Dep.2 retire (r), situacion en la cual se anula la

posibilidad de tal huida por parte de los miembros de la junta bancaria
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por la mayor supervision prestadé por el PUI ante retiros masivos de
depositos de los depositantes, debido al supuesto acerca de la manera de
como actida el PUI en relaciéon a los bancos insolventes luego del

otorgamiento de un préstamo.

@®Dep. 2:

CG>Cz2, G>C v C3>C

Ya que como el PUI interviene en la segunda etapa mediante el cierre
negativo del banco anterior a los correspondientes de la primera y de la
ultima etapa, entonces el tiempo transcurrido para la generacion de
intereses por los que debe responder el PUI es menor, atin cuando el
monto maximo garantizado por el PUI es el mismo para todas las etapas

por haber en todas cierres negativos.

Ci=GCs,
Dado que en ambos casos el cierre negativo del banco se realiza en el

mismo momento, por lo que el pago recibido por el Dep.2 en la primera

etapa que en la ultima corrida bancaria.
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G>Cs

Nuevamente, tomando en cuenta el supuesto de la huida hacia delante,
los recursos otorgados de auxilio financiero por parte del PUI asi como
los activos de los que adn dispone el banco insolvente, son desviados
para fines personales de los miembros de la junta directiva, por lo que en
el momento de pagar el monto méximo asegurado por el PUI en un cierre
negativo se contaran con menos recursos. Durante la primera etapa, sin
embargo, en el cierre negativo del banco no se presenta la huida hacia
delante y por tanto si se cumple de manera adecuada con los pagos

maximos establecidos por parte del PUI en estos.

G > (Chs.

Al igual que en el caso anterior se toma en cuenta el fenémeno de la
huida hacia delante por lo que el pago de la ultima etapa cuando el Dep.2
no retira es menor que en el cierre negativo de esta misma etapa pero
cuando Dep.2 escoja retirar, ya que la mayor supervision del PUI en este
caso elimina la posibilidad de desvio de los recursos destinados al
cumplimiento adecuado de los pagos acordados por el PUI en un cierre

negativo, por lo que el Dep. 2 recibe un pago c3 mayor a .
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d)E uilibrio:

Al igual que en el modelo del banco solvente correspondiente al juego 1,
para determinar el Equilibrio de Nash Perfecto en Subjuegos en este
juego dindmico con informacién completa y perfecta en el caso de que un
banco se encuentre en situacion de insolvencia también se debe utilizar el
método de la induccién hacia atras.

De esta manera analizar el juego comenzando por su tltima etapa, se
tiene que el Dep.2 a quien le corresponde elegir en esta parte del modelo
decide retirar (r) recibiendo un pago de c3 por encima de la posibilidad
de no retiro (7) donde obtiene c3, ya que por la relacién establecida de
pagos en el punto anterior se tiene que ¢3 > c’s.

En la segunda etapa el PUI es ahora el que elige en el nodo de decisién
correspondiente a este nivel del juego, quien previendo la posibilidad de
que el modelo alcance la ultima etapa del modo ya descrito donde el
Dep.2 (r), entonces decide la accion relacionada con la negativa de otorgar
auxilios (p) ya que su pago en tal caso b2 es mayor al nivel de utilidad
reportado que si eligiera prestar (p) donde recibe el pago bs, atendiendo a

la relacion establecida donde se indica que b2> bs.
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Por tltimo se llega a la primera etapa del juego, donde se debe definir el
comportamiento 6ptimo del Dep.1 quien decide en el nodo inicial y dada
la condicién de que el Dep.2 elegiria r en la ultima etapa y el PUI
decidiria no prestar (p) en la segunda etapa, ante lo cual mediante la
comparacién de los pagos que obtendria el Dep.1 al elegir r (a2) y los
obtenidos por elegir 7 (a1), se deduce por la relaciéon de pagos: a2> a1,
que la decisién 6ptima del Dep.1 seria retirar (r) del banco insolvente.

Esta dltima eleccién en la primera etapa por parte del depositante 1
previendo las acciones de los demés jugadores en las etapas donde les
corresponderia elegir en el caso de ser alcanzadas dichas etapas, conduce
a un perfil de estrategia [r, p/7, (t/r, p) ] que corresponde a un resultadc
de corrida bancaria contra un banco insolvente, siendo el Equilibrio de

Nash Perfecto en Subjuegos para este juego.

3.2)Juegos Dinamicos con Informacién Incompleta e
Imperfecta

Este juego presenta las siguientes caracteristicas: posee informacién

imperfecta e incompleta, ya que los agentes no conocen con certeza las
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acciones tomadas por otros en periodos anteriores®, ademas que “al
menos un jugador no estd seguro de la funcién de ganancias de otro
jugador”®®. Este juego también presenta memoria perfecta (perfect recall)
lo cual implica que en cada nodo de decisién cada jugador recuerda lo
que realmente sabia antes de llegar a dicho nodo.
El juego a formular se desarrollard en cuatro etapas, en las cuales
participan cuatro jugadores. A diferencia de los juegos con informacién
perfecta y completa, en la primera etapa interviene la naturaleza,
mientras que en las etapas subsiguientes se mantiene el orden de
participacion de los jugadores igual a los dos modelos planteados en la
seccién anterior con el 16gico traslado de un periodo por la participacién
de la naturaleza, por lo que el Dep.1 interviene en la segunda etapa, el
PUI lo hace en la tercera y el Dep.2 en la cuarta, como se puede observar
en la Figura 3.
En vista de que las decisiones se toman de forma sucesiva y de que los
jugadores al momento de hacer su eleccién no saben en cual nodo de
decisiéon del conjunto de informaciéon se encuentra, debido a la
intervenciéon de la naturaleza en el nodo inicial, se verifica que este
modelo es dindmico y de informacién incompleta e imperfecta.

% Binmore ,K.. Op cit. p.100

% Gibbons, R..Op cit. p. 143
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o1l

Figura N*3: Representacion en forma extensiva de juego
dinamico con informacién incompleta e imperfecta
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3.2.1)Juego 3

Los participantes se definiran de la siguiente forma:

a) u adores Re las

® Naturaleza

La naturaleza es el jugador que determina la distribuciéon de
probabilidades “a priori” de distintos estados de resultado. Para el
presente modelo define mediante su participacion en el nodo inicial, el
tipo de banco a los que se ha hecho referencia en los dos juegos
anteriores: siendo t1 el tipo correspondiente al banco solvente y t2 el tipo
correspondiente al banco insolvente.

Cada uno de estos tipos de bancos, por tratarse de los mismos planteados
previamente, mantendran idéntica definicion y caracteristicas que en el
punto anterior. El hecho de que la naturaleza juegue definiendo la
probabilidad de ocurrencia de ciertos estados, introduce incertidumbre
en los resultados de las acciones de los demas jugadores, ya que estos por
no observar la eleccién de la naturaleza no pueden saber con certeza los
nodos del conjunto de informacién en los cuales se encuentran para el

momento en el cual se toman las decisiones.
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@®Dep.1

Representa el total de depositantes a quienes les corresponde elegir en los
nodos de decision en la segunda etapa, si retiran (r) 6 no (7) el total de
sus dep0sitos.

Este jugador mantiene las mismas caracteristicas y supuestos que en el
caso de informacién completa y perfecta, pero tomando en cuenta que el
hecho de que este juego es de informacién incompleta e imperfecta al
elegir en esta segunda etapa no tiene conocimiento acerca del estado de
solvencia del banco y por tanto ignoran el “tipo” escogido por la

naturaleza.

@pur

Es el jugador que interviene en la tercera etapa del juego y sélo si se
produce una corrida bancaria. Este mantiene la misma definiciéon que en
el caso de informacién completa y perfecta, pero ante el cambio del tipo
de informacion presentada para este caso, tampoco conocera el tipo del
banco sobre el cual le toca intervenir; una justificacion a este
planteamiento esta presente en el trabajo de Goodhart (1999) en el cual el

PUI no conoce el estado del banco que requiere asistencia.
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@®Dep.2

Representa el total de depositantes que bajo el supuesto de que cuandc
todos deseaban retirar en el primer periodo, no lograron hacerlo debido a
la restricciéon de servicio secuencial por lo que les corresponde elegir al
alcanzarse la cuarta y ultima etapa del juego, en la cual sus decisiones
siguen siendo retirar (r) y no retirar (7) el total de sus depésitos. Por lo
tanto mantiene la misma definicién de los modelos anteriores, pero en
este caso al tratarse de una situaciéon con informacién incompleta e
imperfecta en la cual este jugador no tiene conocimiento del tipo de banco
escogido por la naturaleza, el Dep.2 realiza su eleccién de retiro (r) sin

saber la condicién de solvencia del mismo.

b)Resultados
En este juego se presentan ocho posibles resultados, que se pueden

observar en la Figura 3 y corresponden a las siguientes situaciones:

@La naturaleza elige t;, lo cual se observa en la rama que parte del nodo
inicial hacia arriba a partir de donde se forma el subjuego
correspondiente al banco solvente, donde los demas jugadores toman sus

decisiones respecto a un banco solvente atin cuando éstos no pueden
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estar seguros del tipo de banco en el cual interactiian, ya que por estar
bajo informaciéon incompleta e imperfecta no conocen la eleccion
realizada por la naturaleza, y por lo tanto se forman conjeturas acerca de
tal eleccion. Entonces, después de la participacion de la naturaleza en la
primera etapa, los resultados a los que se llega en este modelo, seran
iguales a los cuatro presentados en el caso de juego de informacién

completa y perfecta con banco solvente.

# La naturaleza elige t, lo cual se aprecia en la rama que parte del nodo
inicial hacia abajo a partir del cual surge el subjuego correspondiente al
banco insolvente, por lo que el resto de los jugadores no saben cuél fue
el tipo elegido por la naturaleza, y por lo tanto interactGan entre si sin
conocer la solvencia del banco, teniendo que formar conjeturas en
relacion a la misma. Asi, luego de que la naturaleza intervenga en la
primera etapa, los resultados a los que se llega en este modelo, seran
iguales a los cuatro explicados en el caso de informacién completa y

perfecta con banco insolvente.
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c)Pa os
Para cada posible resultado existe un conjunto de pagos asociados para
cada uno de los jugadores. Tomando en cuenta lo mencionado en los

resultados acerca de la intervencién de la naturaleza, se establece:

@Los supuestos acerca de los pagos de los jugadores explicados en los
modelos de informacién perfecta y completa, siguen siendo la relacién
entre los pagos en este juego con informacién incompleta e imperfecta.
Después de que la naturaleza elija ti, por tratarse del caso de banco
solvente, las relaciones de los pagos se mantienen iguales a los
presentados en el modelo correspondiente de este tipo de banco bajo
informaciéon completa y perfecta. Lo cual se observa se observa en la rama
que parte del nodo inicial hacia arriba.

De igual forma la nomenclatura y el orden de los pagos se mantienen
invariables, siendo:

a — correspondiente al Dep. 1

b — correspondiente al PUL
¢ — correspondiente al Dep. 2
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@®Luego de que la naturaleza elija. t; es decir banco insolvente, la
relacion entre los pagos también permanecen invariables que en el
modelo de este tipo de banco con informacién completa y perfecta.

Aun cuando el orden de los pagos se mantiene igual, la nomenclatura
paraestec aso presentara una ligera variacién a fin de diferenciarla de
la que corresponde al banco solvente, siendo:

A — correspondiente al Dep. 1

B — correspondiente al PUL

C — correspondiente al Dep. 2

Para el presente modelo también sera necesario establecer las relaciones
entre los pagos del mismo jugador al realizar la misma accién con

respecto a cada banco:

@®Dep.1

a> A,

Ya que el Dep.l tiene una ganancia mayor al dejar el total de sus
depositos hasta la fecha de madurez acordada, si lo hace en un banco
solvente, donde al haber cierre positivo se le pagara el monto total
previsto. Caso contrario al no retirar sus fondos de un banco insolvente,

ocurrird el inevitable cierre negativo que implica que el monto recibido

122



por el Dep.1, por ser establecido por el PUI siempre ser4 menor que en el

banco solvente.

az=A>, az=A3 y az3= A%

Dado que el Dep.1 es indiferente ante el desenvolvimiento del juego
luego de la segunda etapa donde él ya hizo su decisiéon de retiro
independientemente del tipo de banco donde se desarrolla cada subjuego

por lo que sus pagos en la tercera y cuarta etapa seran los mismos.

¢ pUr:

bi> B

Debido a que en el caso del banco solvente, por haber cierre positivo, la
intervencion del PUI no es necesaria y por ende no incurre en ningtn tipo
de costos. En cambio, en el banco insolvente debe responder por los
montos méximos establecidos a todos los depositantes y ante los
acreedores, debido al inevitable cierre negativo de estos bancos,
incurriendo en costos que hacen que su pago en banco insolvente sea

menor que en banco solvente.
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b2> B2 y bs3> Bs:

A pesar de que en ambos casos se presenta un cierre negativo, ya que no
se brinda la asistencia requerida, en el caso del banco solvente el PUI
debe aportar menos de sus propios fondos para hacer frente a los costos
financieros de cierre por que el valor de sus activos utilizados para
afrontarlos, es mayor en estos bancos que en los bancos insolventes. Por
lo que al tener que colocar mas recursos, el pago para el PUI en estos

bancos es menor.

b's> B's:

En ambos casos no hay retiros, pero en el banco solvente no es necesaria
la participacion del PUI ya que se produce un cierre positivo del banco,
con las consecuencias financieras ya explicadas ante tal situacion: por el
contrario en el caso del banco insolvente, atin cuando no se produce el
retiro masivo, el cierre negativo es inevitable dada la situacién de la
entidad financiera, por lo que el PUI debe actuar respondiendo por los
montos garantizados a los depositantes y ante los acreedores. De esta
manera, el pago al no retirar en la tltima etapa en los bancos solventes, es

mayor para el por que cuando no hay retiros en bancos insolventes,
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donde sera necesario que este organismo gubernamental intervenga

brindando asistencia con sus propios fondos.

®Dep. 2:

a>Cy:

La explicacion a esta relacién de pagos es igual que la dada para el Dep.1
ante la misma situacioén, o sea la relacién que indica a1 > A1, ya que el
Dep.2 recibira el monto total previsto por sus depésitos en el banco
solvente ante el cierre positivo del banco. En cambio, al no poder retirar
sus dep6sitos del banco insolvente, se le pagard so6lo el monto
garantizado a los depositantes por el PUI ante el inevitable cierre

negativo en este tipo de bancos.

c2=Cxz

Ya que en ambos casos al haber cierre negativo tanto en el banco solvente
como en el insolvente, al Dep.2 se le pagara el monto garantizado por el
PUI, recordando el supuesto establecido acerca del ente gubernamental
que indica que siempre contard con los recursos para cumplir

efectivamente ante dicha garantia con los depositantes.
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c3=Cs

Al igual que en la relacion anterior en ambos casos hay cierre negativo
aun después del préstamo del PUI en el banco solvente por no detenerse
la corrida bancaria y en el banco insolvente por ser este cierre inevitable.
Esto indica que el Dep.2 se le pagara el mimo monto garantizado por el
PUI independientemente del tipo de banco donde se realice el cierre

negativo.

c3>Cs

La explicacion a esta relacion de pagos es muy similar a la ya ofrecida
para el Dep.1 en la primera etapa: a1 > A1, asi como para el Dep.2 en la
misma etapa: ¢1 > C1. Es decir, el Dep.2 recibira el monto total previsto
por sus depdsitos en el cierre positivo de un banco solvente, por que
luego de un préstamo se detiene la corrida bancaria al no haber retiros
masivos. Al contrario, aunque no haya retiros, en el banco insolvente, el
inevitable cierre negativo de la institucion financiera permite solo el pago

del monto garantizado por el PUI al Dep.2.
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d)E uilibrio

Con el fin de determinar el Equilibrio Bayesiano Perfecto que
corresponde a este juego dinamico con informacién incompleta e
imperfecta, se establecera un perfil de estrategias que debe ser
racionalmente secuencial dado un sistema de creencias derivado de la
Regla de Bayes, siempre y cuando esta sea posible.

Las probabilidades para cada jugador de elegir una accién en las etapas
donde les corresponda jugar se denotardn con un paréntesis (), mientras
que las creencias se representan con un corchete de la forma < >, tal y
como se observa en la Figura 3.

En este caso particular, la naturaleza interviene en el inicio del juego
estableciendo las probabilidades “a priori” respecto al tipo de banco,
siendo estas:

e1: probabilidad de que el banco sea tipo 1, 6 banco solvente.

1-¢,: probabilidad de que el banco sea tipo 2, 6 banco insolvente.

Luego se procede a determinar mediante la Regla de Bayes, los sistemas
de creencias correspondientes a cada jugador encontrarse en uno u otro

nodo de su conjunto de informacién; siendo estos:
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@®Sistema de Creencias del Dep.1.

Probabilidad condicional de que el Dep.l se encuentre en un banco
solvente:

<o>= g1/ (eg1+l-g1)—- &1

Probabilidad condicional de que el Dep.l se encuentre en un banco

insolvente:

<l-a>= (l-g1)/(e1+l-€1) 1-g1

* Sistema de Creencias del PUI

Probabilidad condicional de que el PUI se encuentre en un banco
solvente:

<B>=(e1xe2) /[ (e1xe2) +((1-g1)x€2) ]~ €1

Probabilidad condicional de que el PUI se encuentre en un banco
insolvente:

<1-B>= ( (1-81)x€2) /[ {e1xe)+ ((1-g1)xe2) )= 1-¢4

@ Sistema de Creencias del Dep.2:
Probabilidad condicional de que el PUI se encuentre en un banco
solvente:

<B>= (e1xe2x€3) /[ (e1x€2xe3) + ((L-€1) xe2xe3) 1= ¢
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Probabilidad condicional de que el PUI se encuentre en un banco
insolvente:

<1-5>=((1-g1) xe2x€3) /[ (e1xe2xe3) + ( (l-g1) xe2xe3) 1= 1-¢€1

Dadas las siguientes relaciones: o =f=06= ¢1 y 1-o =1-f=1-6=1- &1 se
observa que las creencias de los jugadores son idénticas a la probabilidad
que asigna la naturaleza en la etapa inicial del juego, lo cual indica que no
hay posibilidad de aprendizaje para los mismos en el desarrollo del
juego.

Por ultimo se debe comprobar la racionalidad secuencial del perfil de
estrategias luego de establecerse el sistema de creencias para cada uno de
los jugadores, por lo cual se analizan las preferencias de los mismos

tomando en cuenta la relacién entre sus pagos:

4 Dep.2

Tomando en cuenta que todos los participantes conocen el estado de
informacién incompleta e imperfecta del juego en el cual interactan, por
lo que no pueden saber el tipo del banco en el cual toman sus decisiones,
entonces el Dep.2 desarrolla conjeturas respecto al tipo de banco en el

cual se encuentra, las cuales son & y 1-& como se mencioné
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anteriormente. Estas probabilidades son las mismas que la naturaleza
determina “a priori” en la etapa inicial del juego.

Para cada una de estas conjeturas, el Dep.2 puede elegir entre dos
posibles acciones:

1)Retirar con probabilidad (¢4)

2)No retirar con probabilidad (1- £4)

Dicha eleccién dependeré de los pagos que reciba este jugador ante cada
accion, por lo que das las conjeturas anteriores el Dep.2 prefiere no retirar
si se cumple:

c3(5)+C3(1-5) > 3(5)+ C3(1- 5)

(Pago Esperado 7 > Pago Esperado r)

recordando la relacién:

s>y C3=C

Todo lo anterior implica que ¢4 = 1, es decir que el Dep.2 bajo estas
condiciones no retira con certeza, aunque no tiene manera de conocer el
tipo de banco donde este sabe que los otros jugadores también toman sus

decisiones bajo incertidumbre.
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@®puUl

Al igual que el Dep.2 el PUI debe formar conjeturas acerca del estado del
banco, por lo que al momento de decidir el otorgamiento 6 no de los
auxilios financieros, no puede saber si su eleccién se realiza respecto a un
banco solvente o insolvente, siendo tales conjeturas B y 1- B.
Nuevamente estas probabilidades corresponden a aquellas asignadas por
la naturaleza en el nodo inicial del juego.

Dado este sistema de creencias el PUI puede decidir entre las siguientes
acciones:

1)Prestar con probabilidad (e3)

2)No prestar con probabilidad (1- e3).

Esta elecciéon también depende de los pagos asignados previamente en
cada resultado y de este sistema de creencias, por lo que prefiere no
prestar (p) si se caumple:

b'3(B) + B'3(1- B) < b2(B) + B2(1- B)

(Pago Esperado p < Pago Esperado p)

recordando la relacion:

b2>b'sy B2>B'"3

La desigualdad se cumple siempre, lo anterior implica que £3=1 es decir

que el PUI bajo estas condiciones con certeza presta, ya que tomando en
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cuenta todos los supuestos previamente establecidos, la pérdida en que
incurre el PUI ante el cierre de un banco solvente es mayor a la pérdida
que tendria al permitirle a un banco insolvente seguir funcionando luego

de un préstamo.

@Dep.l

Como en los jugadores anteriores, el Dep.1 desarrolla conjeturas respecto
al tipo de banco en el cual se encuentra, las cuales son: o y 1-a,
iguales a las probabilidades que determina la naturaleza al comienzo del
juego.

Dadas estas conjeturas, las acciones que puede elegir el Dep.1 son:
1)Retirar con probabilidad (e2)

2)No retirar con probabilidad (1- 2)

Tomando en cuenta los pagos establecidos con anterioridad para cada
accion del Dep.1 y de las conjeturas mencionadas,

su pago esperado por retirar r es a's (o) + A's(1- )

su pago esperado por no retirar 7 es a1 (o) + A1(1- o)

recordando la relacion:

a1>asy As>A
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Dadas todas las relaciones anteriores el Dep.l no posee ninguna
estrategia que se cumpla para cualquier valor de «. Esto implica que tales
estrategias dependeran de los valores que €] le asigne a su creencia.
Evaluando el caso donde o es lo suficientemente pequefio (« —0), es
decir, que el Dep.1 le asigna poca probabilidad al hecho de creer que se
encuentra en un banco solvente, se cumple que:

a's(o) + A'3(1- o) 2 a1 (o) + Ag(1- @)

(Pago Esperado r 2> Pago Esperado r)

Esto conlleva a que €2 = 1, por lo que el Dep.1 bajo estas condiciones
retira con certeza.

Finalmente, se concluye que el Equilibrio Bayesiano Perfecto que se
alcanza en este modelo corresponde a un perfil de estrategia de la forma
[(r, p/7, (¥ /1, p)], con un sistema de creencias tal que: o =p=6= £1y un
perfil de estrategia de comportamiento e2=1, e3=1y g4= 0. Bajo las
condiciones de informacion incompleta e imperfecta en las cuales se
desarrolla este juego, el equilibrio al que se llega se presenta cuando el
PUI decide prestar (p) asistencia al banco que lo requiera debido a su
incertidumbre en relacion al estado del mismo bajo el supuesto de que en

caso de no prestar (p) incurrird en mayores pérdidas, y el Dep.2 decide

no retirar (7).
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Se concluye que el Equilibrio Bayesiano Perfecto al que se llega en este
modelo conduce a un resultado en el cual la intervencién del PUI al
otorgar auxilios financieros (p) logra frenar la corrida bancaria ya que el

Dep.2 no retira (7 ) sus dep6sitos.

134



Ca itulo4
Conclusiones Recomendaciones

4.1)Conclusiones

Luego de formular los modelos y determinar los equilibrios alcanzados,
se concluye:

¢ En el juego N 1 correspondiente a un modelo dindmico con
informacién completa y perfecta para el caso de un banco solvente, en el
cual todos los agentes toman sus decisiones conociendo el estado de
solvencia del banco, el comportamiento éptimo del Dep.1 seré no retirar
(7) los depositos, lo cual mediante el mecanismo de induccién hacia
atras, da lugar al Equilibrio de Nash Perfecto en Subjuegos, donde no
ocurren corridas contra un banco solvente por lo que no es necesaria la
intervencién del PUI, y en la cual todos los jugadores obtienen el mayor
pago posible.

¢ En el juego N 2 se desarrolla un modelo dinamico con informacién
completa y perfecta para el caso de un banco insolvente, donde todos los
jugadores tienen conocimiento de la insolvencia de la institucion al
tomar sus decisiones. El comportamiento 6ptimo para cada uno de ellos,

determinado a través de la induccién hacia atras, corresponde a: para el



Dep.1 sera retirar (r) los depdsitos, luego el PUI elegira no prestar (P),
por lo cual el Dep.2 no llega a su nodo de decisiéon. Finalmente, en el
Equilibrio de Nash Perfecto en Subjuegos alcanzado en este modelo, se
producen corridas contra bancos insolventes ya que los depositantes al
saber la condicion del banco prefieren retirar (r), por lo cual es necesaria
la intervencion del PUI quien al conocer el estado de insolvencia de la
institucion decide no prestar (P), pues seria una solucién ineficiente
prestar a un banco insolvente.

@ El dltimo modelo en el cual se formula un juego dinamico pero se
introduce la informacion incompleta e imperfecta, debido a que el estado
de solvencia o insolvencia del banco se determina al azar, lo cual trae
como consecuencia que ninguno de los jugadores puede saber realmente
en que tipo de banco se encuentra y s6lo podran formarse conjeturas al
respecto. El comportamiento Optimo del Dep.l correspondera a la
estrategia de retirar (r) con una creencia lo suficientemente grande de
encontrarse en un banco insolvente (1-6 —1), luego el comportamiento
optimo del PUI es otorgar el auxilio financiero (p) para cualquier valor
de su creencia (p), por tltimo el Dep.2 elegira no retirar (7 ) también para

cualquier valor de su creencia.
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En este caso, en el Equilibrio Bayesiano Perfecto alcanzado se producen
corridas inicialmente si los depositantes creen con una probabilidad alta
que se encuentran en un banco insolvente, después el PUI otorga el
préstamo (p) y el Dep.2 decide no retirar (7 ), es decir que en este modelo
la intervencion del PUI genera confianza en los depositantes logrando
frenar las corridas bancarias.

¢ Después de exponer el resultado al que se llega en el juego N 3
formulado en este trabajo, se concluye que el equilibro alcanzado no
corresponde al planteado en la hipétesis, que indica: es posible la
existencia de un equilibrio bayesiano perfecto asociado a una corrida
bancaria a pesar de la presencia de una institucién que actta como
prestamista de altima instancia. Se debe tomar en cuenta el hecho de que
el equilibrio obtenido en la investigacion, se defini6 utilizando estrategias
puras, por lo cual se puede suponer que con el mismo modelo pero
desarrollado bajo estrategias mixtas seria posible alcanzar otros
equilibrios, entre los cuales podria encontrarse alguno que sf corresponda
a la hipétesis planteada.

& Segtin el tipo de informacién presente en el modelo se alcanzan
diferentes equilibrios, lo cual se puede verificar ya que en los juegos con

informacién completa y perfecta se obtienen los comportamientos
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optimos de los jugadores dado que estos conocen el estado de solvencia o
insolvencia del banco. En cambio en el caso del modelo con informacion
imperfecta e incompleta se alcanza un equilibrio distinto debido a la
incertidumbre bajo la cual toman sus decisiones el Dep.1, el PUI y el
Dep.2.

® Con el fin de relacionar las conclusiones presentadas en los modelos
desarrollados en el capitulo 3, con algunos de los resultados encontrados
en los modelos del capitulo 2 que ayudaron a la formulacién de los
primeros, cabe resaltar:

a) Con respecto al modelo D-D (1983), se concluye que la presencia
de un seguro de dep6sito en el contrato bancario puede disminuir
la posibilidad de una corrida bancaria, lo cual es similar al hecho
de que la intervenciéon de un PUI que ademas actta como
asegurador de deposito podria lograr frenar las corridas bancarias.

b) Aligual que en D-D (1983) y Temzelides (1994), el juego N 3 puede
presentar multiples equilibrios asociados o no a corridas bancarias.

c) A diferencia de todos los modelos formulados en capitulo 3, el
modelo de Zhu (1999) plantea un unico Equilibrio Nash Perfecto
Subjuegos asociado a una corrida bancaria, independientemente

del estado de solvencia del banco, lo cual se diferencia de los
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d)

juegos N 1 y 2 en los cuales el banco solvente se asocia a una
solucion de no corrida (juego N1) y el banco solvente a una
solucion de corrida (juego N2).

El modelo de G-H (1999) plantea el estudio de un ente
gubernamental que actite como PUI, al igual que en todos los
modelos formulados en el capitulo anterior. Se llegan entonces a
conclusiones idénticas en los siguientes aspectos: si el PUI niega la
asistencia a un banco, independientemente de su estado de
solvencia, se llega a la quiebra segura del mismo, para todos los
juegos. Si el PUI presta asistencia ante el requerimiento de
préstamo, el banco podria o no volverse solvente luego de tal
préstamo, tal y como ocurre en el juego N 3.

El PUI no tiene manera de conocer el estado exacto de solvencia
del banco que requiere asistencia por lo que puede negar ayuda a
un banco solvente y puede otorgar auxilios a un banco solvente, tal
y como puede suceder en el juego N 3 de informacién incompleta e
imperfecta.

El PUI puede no reportar pérdidas al otorgar asistencia a un banco

s6lo iliquido pero solvente, y siempre reportara pérdidas al ayudar
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a un banco iliquido e insolvente, tal y como se plantea en todos los
juegos del capitulo 3.
¢ Finalmente, el equilibrio obtenido en el juego con informacion
incompleta e imperfecta en el cual la intervencién del PUI frena la corrida
bancaria, corresponde a una representacion simplificada de lo ocurrida
en Venezuela durante la crisis con los Bancos Venezuela y Consolidado.
Sin embargo, debido a los supuestos establecidos en este trabajo no se

puede representar lo ocurrido en el resto de los bancos.

4.2)Recomendaciones

¢ Estudiar el modelo planteado en el juego N 3 de informacion
incompleta e imperfecta bajo estrategias mixtas con el fin de analizar una
mayor variedad de posibles equilibrios en cuanto al fenémeno de corrida
bancaria y comprobar si bajo tales estrategias, es posible, que se cumpla
la hipoétesis planteada en el presente trabajo.

¢ Estudiar todos los juegos formulados tomando en cuenta el bienestar
asociado al problema de la liquidez que puede influenciar en los
beneficios obtenidos por los depositantes segin la fecha a la cual se

realicen los pagos correspondientes al cierre negativo.
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@ Incorporar al banco como jugador estratégico dentro de los modelos
planteados, de manera que se pueda estudiar la forma en la cual su
comportamiento influya en las soluciones asociadas a corridas bancarias.
A tal fin puede plantearse la formulacién de un juego de sefializacion en
el cual: el azar escoja el tipo de banco usado en el juego N 3 (solvente o
insolvente)

a) El banco actiie como emisor y en una estrategia elija un mensaje
que dependa de los tipos que el azar pueda determinar. Estos
mensajes deberian enviar una sefial del tipo que efectivamente es
el banco y podrian responder a aspectos relacionados con el estado
de solvencia bancaria tal y como lo plantea el modelo de Zhu
(1998) en el cual los bancos revelan una sefial pablica que supone
indica de manera adecuada el resultado de los retornos de los
activos, u otras sefiales como nivel de depositos, de retiros, perfil
de riesgo de las inversiones, etc que den indicio del tipo del banco.

b) Los depositantes actien como receptores luego de observar el
mensaje y se desarrolle. A partir de este punto un modelo similar
al planteado en el juego N 3.

@ Plantear un juego en el cual el PUI posea un perfil de estrategias mas

amplio que en los modelos desarrollados del capitulo 3, con el fin de
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incluir las diferentes formas de intervencion que se conocen maés alla de
simplemente prestar (p) 60 no prestar (p), tales como: financiar
parcialmente, estatificar bancos, trasladar depésitos bancarios, ordenar
asociaciones obligatorias entre bancos y cualquier otra modalidad que
pueda analizarse como posible actuaciéon de un PUIL

@ Igualmente, plantear modelos donde los depositantes amplien su
perfil de estrategias, permitiendo por ejemplo retiros parciales de sus
dep6sitos bancarios. Al tener mayor variedad de las estrategias de los
jugadores involucrados en un modelo de fenémenos bancarios, se busca
conseguir soluciones que se puedan adaptar mejor a la explicaciéon de
situaciones reales.

@ Formular un juego donde se incluya mas de un banco para estudiar el
posible efecto de la propagacion de la corrida bancaria entre varias
entidades financieras, con el fin de analizar los fenémenos asociados a
contagio y panico bancario como soluciones de equilibrio en una

economia mas compleja que la estudiada en el presente trabajo.
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