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La Real Academia de las Ciencias sueca ha concedido el premio Nobel de Economia del
ano 2022 a los norfeamericanos Ben Bernanke, Douglas Diamond y Philip Dybvig por sus
explicaciones sobre el papel central de los bancos en la economia v la importancia de la
prevencion de crisis financieras por colapso del sistema bancario.

El trabajo conjunto de los tres premiados constituye
una suerte de teoria unificada sobre la funcién de
infermediacion financiera de los bancos y la impor-
tancia de las politicas regulatorias orientadas a la
evitacion de crisis por colapso bancario, planteada
seminalmente en tres articulos suyos de los anos 80
del siglo XX (ver referencias al final de esta nota): Ber-
nanke (1983), Diamond y Dybvig (1983) y Diamond
(1984).

Ben S. Bernanke (The Brookings Institution), el mds
medidtico de los fres premiados por haberse desem-
penado -entre otros puestos publicos de responsabi-
lidad- como presidente de la Reserva Federal de los
Estados Unidos entre 2006 y 2014, desde el punto de
vista académico es reconocido por ser uno de los
grandes estudiosos de la Gran Depresion y, en parti-
cular, de su componente eminentemente financiera.

Apoydndose en un estudio de fuentes histdricas —evi-
dencia documental- complementado con un and-
lisis de datos por métodos econométricos, y en con-
fra del pensamiento imperante hasta entonces, en

su trabagjo de 1983 reconsideraria la crisis bancaria
acaecida, N0 Como una consecuencia, sino Como
un catfalizador que complementara a la falta de
estimulos como factores explicativos Ultimos de lo
prolongado de la recesidn. Todo ello bajo el meca-
nismo segun el cual una quiebra masiva de bancos
supondria la pérdida del medio de canalizacion del
ahorro hacia la economia real y, especificamente,
del capital intangible de conocimiento atesorado
por estos sobre los perfiles inversores y de riesgo de
su clientela a la que financian proyectos.

Por su parte, y con un perfil investigador mds reco-
nocible, Douglas W. Diamond (The University of Chi-
cago) y Philip H. Dybvig (Washington University at St.
Louis) han dedicado sus indagaciones al estudio de
la intermediaciéon financiera desde los puntos de
vista tanto conceptual como regulatorio, con un re-
curso intensivo a los modelos formales —-microfunda-
mentados, en este caso-.

Por inmediato que parezca, estos autores demues-
fran lo socialmente éptimo que para la canalizacion
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hacia la inversion del ahorro resulta la solucion de
acomodo entre los diferentes patrones temporales
de vencimiento (maturity fransformation) que mues-
fran, por un lado, los préstamos que constituyen el
activo del balance de instituciones como los ban-
cos o fondos de inversién —reembolsables en el largo
plazo en el que maduran los proyectos de inversion
que financian a sus clientes- y, por otro, los depdsitos
que constituyen su pasivo —disponibles en parte en
el corto plazo para la atencién de improvistos de sus
depositantes, con necesidades de liquidez hetero-
géneas-.

Como idea central, Diamond y Dybvig puntualizan
que es precisamente en esta funcién de provision de
liquidez en la que reside una inherente fragilidad de
los sistemas bancarios de reserva fraccionaria. La ex-
plicacion infuitiva es que, en condiciones normales,
los bancos pueden operar con liquidez limitada por-
que, siendo probabilisticamente independientes los
perfiles de impaciencia —avidez por la liquidez- de
sus depositantes, en su agregacion (pooling) actiua
la ley de los grandes nimeros. Por el contrario, esta
hipdtesis de independencia se menoscaba en las
situaciones de nerviosismo generalizado en las que
se sistemiza la impaciencia.

Es pues esta vulnerabilidad, sustanciada en forma de
riesgo de pdnico bancario, la que motivaria respues-
tas regulatorias tales como la garantia de depdsitos
o los préstamos de Ultimo recurso/instancia que, si
no evitan las crisis, al menos mitigan sus consecuen-
cias. Inolvidable la escena del cldsico del cine Qué
Bello es Vivir, en la que el protagonista interpretado
por James Stewart garantiza con los ahorros para su
vidje de bodas los fondos de los depositantes de
una cooperativa de crédito que, alimentados por un
falso rumor de inminente quiebra, se agolpan recla-
mando en la ventanilla.

La logica detrds de los episodios de pdnico ban-
cario (bank run) se corresponde con 1o que pue-
de denominarse como «trampa de coordinacion»
(coordination trap): una situacion de interaccion es-
fratégica en la que, existiendo varios posibles equili-
borios, y como consecuencia de su comportamiento
racional y sus creencias sobre el del resto, los agen-
tes involucrados se ven “afrapados” en un equilibrio
coordinado socialmente indeseable -0, expresado
en términos técnicos, dominado por ofro en el sen-
fido de Pareto-. Situacion diferente seria un «fallo de
coordinacién» (coordination failure) en el que, en el
deseo de coordinarse y en un contexto de incerti-
dumbre, los agentes tratan de adivinarse las estra-
teqgias, alcanzando un equilibrio cuando aleatorizan
su decision sobre las mismas segun una distribucion
de probabilidad —equilibrio de Nash con estrategias
mixtas-, 10 que termina por resultar en una probable
descoordinacion.

En efecto, y en un modelo muy simplificado, supdn-
gase que hay N individuos, cada uno con una can-
tidad de dinero D depositada en un banco cuya

caja disponible permita atender, secuencialmente
y por orden de llegada (first come, first served), los
requerimientos de tan solo M individuos con M < N
(esto es, el «coeficiente de encaje bancario» resulta
ser (M -D)/(N-D)=M/N <1).Si n esel numero
de clientes que reclaman sus saldos, el banco resul-
tard insolvente cuando n > M, de forma que para
estos n clientes la probabilidad de reembolso serd
M /n., mientras que el resto tendran por segura la pér-
dida de la canfidad depositada. Supdéngase ade-
mds que los clientes no tienen necesidades imperio-
sas de liquidez. En estas circunstancias, son dos las
posibles situaciones estables —equilibrio de Nash con
estrategias puras-, por tener los agentes incentivos
a coordinarse en ellas sin desviarse de las mismas:

— Todo el mundo deja su dinero en el banco
(n = 0)y cada depositante devenga enfonces
el tipo de interés r correspondiente -inferés que
en la légica del modelo de negocio bancario
ser& menor gque el exigido a los prestatarios-, de
forma que su saldo disponible terminard por as-
cendera D - (1 +r), frente a los D que fendria
en caso de refirada de fondos. Tal situacion -la
existente en circunstancias normales- es por tan-
to de coordinacion en un equilibrio socialmente
desedble en el que el banco es solvente por
mantener todos los depdsitos.

- Todo el mundo reclama simultdneamente el
reembolso de su saldo (n = N), esperando reci-
bir (X) . D, frente al impago total que sufriria en
casd Eontrario. Tal situacion —la existente en un
pdnico bancario- es por tanto de coordinacion
en un equilibrio sociamente indeseable en el
que el banco se declara insolvente.,

El pdnico bancario opera como sigue. Si la creencia
generalizada es que no se producirdn demandas
de reembolso masivas (n < M) se convergerd en-
tonces hacia el primero de los equilibrios anteriores.
Pero cuando uno piense -quizds influido por un rumor
infundado- que mdas de M individuos reclamardn su
saldo (n > M), entonces lo racional serd también
apresurase a reclamarlo puesto que el reembpolso
esperado serd entonces de niﬂ -D en lugar de
nada, situacion inestable que terminard por conver-
ger al segundo de los equilibrios. Con independen-
cia de la solvencia real del banco, la rumorologia
sobre la misma y la desconfianza podrdn alimentar
un pdnico que terminard por materializarse en ban-
carrota, en una suerte de profecia autocumplida.
Por puro contagio, el proceso podrd reproducirse
entre la clientela de ofros bancos y, por un efecto de
contaminacién en cascada, resultar en una quiebra
sistémica.

Esta inestabilidad sugiere una solucion que pasa por
el cambio de los incentivos de los depositantes a re-
firar sus fondos, tal y como induce un aseguramien-
fo gubemamental en forma de fondo de garantia
de depdsitos, opciéon ya recogida por primera vez
en las leyes bancarias de 1933 y 1935 de los Esta-
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dos Unidos que crearan la Federal Deposit Insuran-
ce Corporation-FDIC. Lo interesante del remedio es
que, sin gue se gaste un céntimo, bastard la prome-
sa de garantizar los fondos para propiciar asi que
la coordinacion se dé en el equilibrio socialmente
optimo. En este sentido, Diamond y Dybvig demues-
fran tfambién su superioridad frente a la suspension
de la convertibilidad (banking holiday) -o “corralito”’-,
remedio Optimo solo bajo hipdtesis mds restrictivas.

Subsistiria no obstante un problema de riesgo moral
(moral hazard) segun el cual los bancos, a sabien-
das de que sus depdsitos estén asegurados y de que
en caso de problemas se acudird a su rescate, pier-
den sus incentivos para la prudencia financiera. Es
por ello el recurso a medidas regulatorias adiciona-
les en forma de exigencia de mantenimiento de re-
servas liguidas en depdsito en los Bancos Centrales,
aun asumiendo el coste asociado a la ineficiencia
del mantenimiento de recursos financieros ociosos
gue suponen estos requerimientos de capital (solu-
cién second best).

En su trabajo de 1984 en solitario Diamond apunta,
como otros servicios intimamente ligados a la labor
de intermediacion financiera, los de diversificacion
de riesgos (risk pooling) y «<monitorizacion delegada»
(delegated monitoring) de sus prestatarios, presta-
dos por los bancos en su propio interés sin que sea
necesario supervision alguna por parte de los depo-
sitantes, reduciendo por tanto sus costes de provision
social. Como ya sugiriera Bernanke, estos servicios
de evaluacion de riesgos generarian una suerte de
acervo que, en caso de crisis bancaria, se dilapida-
ria para tener que ser reconstruido ex novo incurrien-
do de nuevo en los costes asociados (Cost of Credit
Intermediation-CCl).

El premio de este ano ha sido acogido con division
de opiniones. Hay quienes o consideran oportuno, a
la vista de la serie de recesiones econdmicas que pa-
reciera gue venimos coleccionando recientemente,
Por su parte, hay quienes ven atipico que se justifique
la concesidn sobre la base de solo tres articulos, uno
de ellos ademads escrito por un autor con limitado ba-
gaje académico. Con cierta sorna comenta Dybvig
que, habiendo coescrito con Diamond su articulo a
la edad de 28 anos, desde enfonces su carrera pro-
fesional no habria hecho mds que ir en declive. Bro-
mas aparte, ambos calbrian ser considerados -junto
con Franco Modigliani (Nobel de Economia de 1985)
y Merton Miller (Nobel de Economia de 1990 compar-
fido con Harry Markowitz y William Sharpe)- los indiscu-
tibles padres fundadores de la denominada «Micro-
economia Bancaria», disciplina con identidad propia
hoy en dia consolidada.

Como curiosidad, indicar que los dos articulos de
1983 se citaban cruzadamente en sus respectivas
versiones provisionales: Bernanke da cuenta del mo-
delo formal de Diamond y Dybvig, y estos a su vez
mencionan el estudio de aquel como evidencia
que apoya sus predicciones tedricas.

Con independencia de la animadversion que pue-
da suscitar el personaje de Bernanke —su gestion la
califican de sérdida muchos de sus detfractores- y
de las criticas hacia lo interesado del premio —per-
cibido por algunos como un intento de blanqueo y
legitimacion de los rescates a la banca-, cabe reco-
nocer en el frabajo de los premiados el gran avance
que ha supuesto infroducir en el estudio general de
la economia la perspectiva del sistema financiero y
su regulacion. Como reto pendiente, se mantendria
el de la incorporacion al andlisis de la denomina-
da “banca en la sombra” (shadow banking) que, al
margen de la supervision y por tanto sin arquitectura
prudencial asociada, prolifera en la actualidad en
sus diferentes manifestaciones.
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