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RESUMEN

Este ar tícu lo de sa rro lla un mo de lo de ban cos en el que la cri sis de tipo fun -
da men tal (que des ta ca las va ria bles ma croe co nó mi cas como las cau san tes de 
cri sis ban ca rias) y la cri sis de tipo suns pot (en la cual las ex pec ta ti vas au to -
ge ne ra das crean equi li brios cuan do los agen tes en tran en pá ni co y cau san
una co rri da ban ca ria) coe xis ten. Una po lí ti ca de 100% de re ser vas pre vie ne
am bos ti pos de cri sis, pero man te ner re ser vas ex ce si vas de li qui dez im pi de
in ver sio nes so cial men te pro duc ti vas, y por ende no es óp ti ma. Por otra par -
te, los ban cos pier den su ra zón de ser con esta po lí ti ca. Una po lí ti ca de sus -
pen sión de con ver ti bi li dad pue de re du cir el bie nes tar so cial re la ti vo al caso
en el que las cri sis ban ca rias son per mi ti das, si la pro ba bi li dad de co rri das
suns pot es su fi cien te men te baja.

ABSTRACT

This pa per builds a ban king en vi ron ment whe re both fun da men tal runs (that
stress ma croe co no mic va ria bles, such as ne ga ti ve tech no logy shocks, as the
cau se of bank runs) and suns pot runs (whe re self-ful fi lling ex pec ta tions gen- 
era te equi li bria whe re agents pa nic and run on banks) coe xist. A po licy of
na rrow ban king will pre vent runs, but hol ding ex ces si vely high le vels of li -
qui dity will pre vent so cially pro duc ti ve in vest ment op por tu ni ties, and thus
will not be op ti mal. In ad di tion, banks lose their role as in ter me dia ries un -
der this po licy. A po licy of sus pen sion of con ver ti bi lity may re du ce wel fa re
re la ti ve to the case whe re bank runs are allo wed to take pla ce, if the pro ba bil-
ity of suns pot runs is suf fi ciently low.
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INTRODUCCIÓN

Una olea da de cri sis ban ca rias sur gió des de el de ce nio de los ochen ta
en los paí ses en de sa rro llo, en par ti cu lar en la Amé ri ca La ti na y Asia.
Las gra ves con se cuen cias para las eco no mías que pa de cie ron es tas
cri sis han sido am plia men te do cu men ta das.1 Hay dos ex pli ca cio -
nes prin ci pa les de las cau sas de las cri sis ban ca rias. Una ex pli ca ción 
es que es tas cri sis son con se cuen cia del mal de sem pe ño eco nó mi co.
Algu nos ejem plos de esta po si ción son los de Cha ri y Ja gan nat han
(1998), Jac klin y Bhat ta char ya (1988) y Allen y Gale (1998). La se -
gun da ex pli ca ción es que las co rri das ban ca rias son re sul ta do de
equi li brios múl ti ples, en los que un pá ni co es la rea li za ción de un
mal equi li brio cau sa do por ex pec ta ti vas au to ge ne ra das. En esta po -
si ción, las cri sis ban ca rias po drían ser la cau sa real de las de cli na -
cio nes eco nó mi cas. Algu nos ejem plos de esta ex pli ca ción son la
ori gi nal de Dia mond y Dybvig (1983), Free man (1988), Coo per y
Ross (1998), Ennis y Keis ter (2003) y Peck y Shell (2003). Mien tras
que una ex pli ca ción con si de ra a la cri sis ban ca ria como con se cuen -
cia del mal de sem pe ño ma croe co nó mi co, la otra la con si de ra como
la cau sa efec ti va de las de cli na cio nes eco nó mi cas.

El tra ba jo em pí ri co ha in ten ta do ocu par se de es tas ex pli ca cio nes
apa ren te men te opues tas. Gor ton (1988) y Ca lo mi ris y Gor ton (1991)
exa mi nan los pá ni cos ocu rri dos du ran te la era ban ca ria na cio nal de 
los Esta dos Uni dos (1863-1914). Des cu bren que du ran te esa épo ca
se vin cu la ban los pá ni cos a los ci clos eco nó mi cos, de mo do que eran
cau sa dos por los ele men tos fun da men ta les. Afir man ade más que la
ex pli ca ción suns pot de las co rri das ban ca rias es in con gruen te con
las prue bas exis ten tes pa ra ese pe rio do. De mir güç-Kunt y De tra gia -
che (1998), con un mo de lo lo git bi no mial, con fir man los ha llaz gos
de Gor ton pa ra una mues tra de paí ses en el pe rio do com pren di do de
1980 a 1994. Sin em bar go, en un en sa yo teó ri co es tre cha men te re la -
cio na do con es te trabajo, Ennis (2003) de mues tra que las prue bas
de Gor ton son por com ple to con gruen tes con un mo de lo bien des-
arro lla do suns pot.

Boyd et al (2001) exa mi nan las cri sis ban ca rias en va rios paí ses
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du ran te el pe rio do 1970-1998. Sus ha llaz gos su gie ren que es más la
ex cep ción que la re gla el he cho de que ha ya al gu nos even tos ma -
croe co nó mi cos inu si ta dos que cau sen las cri sis ban ca rias. Así pues,
pa ra Boyd et al, las cri sis ban ca rias pue den ser a me nu do el re sul ta -
do de ma las rea li za cio nes de equi li brios suns pot. Por otra par te,
Fon ten la (2004) ela bo ra un ín di ce que di fe ren cia en tre los dos ti pos
de cri sis y lue go uti li za un mo de lo lo git mul ti no mial pa ra exa mi nar
los fac to res aso cia dos con la ocu rren cia de am bos ti pos de cri sis. Ese 
tra ba jo en cuen tra cier tas prue bas in di ca ti vas de que los dos ti pos
de cri sis son efec ti va men te di fe ren tes y se ex pli can por va ria bles
dis tin tas. Por tan to, pa re ce que las cri sis fun da men ta les y las de
suns pot po drían no ser mu tua men te ex clu yen tes, si no que ca da una
de ellas po dría re pre sen tar me jor es ta dos del mun do distintos.

Argen ti na po dría ser un país don de hu bie ran ocu rri do re cien te -
men te co rri das ban ca rias fun da men ta les y de suns pot. La pri me ra
co rri da ban ca ria fue de to na da por la cri sis me xi ca na ini cia da en di -
ciem bre de 1994. Esta cri sis no tu vo nin gún efec to fun da men tal en
Argen ti na, ya que am bos paí ses no tie nen ca si nin gu na re la ción co -
mer cial. Ade más, Argen ti na es ta ba sa lien do de una ex pan sión de
cua tro años, en la que el cre ci mien to del PIB pro me dió 8.2% en tre
1991 y 1994. Lo que cau só la co rri da ban ca ria fue un cam bio re pen -
ti no de con fian za. En cam bio, la cri sis de 2001-2003 pa re ce te ner di -
fe ren cias mar ca das en re la ción con el “efec to Te qui la”. Antes de la
cri sis, Argen ti na es ta ba in mer sa en una re ce sión pro fun da que du ró 
cua tro años. El PIB de Argen ti na de cli nó en pro me dio 2.9% al año
en tre 1999 y 2001. En con se cuen cia, los ban cos es ta ban a punto de
colapsarse en diciembre de 2001. Parece así que la última crisis fue
causada por elementos fundamentales.

Por ello ela bo ra mos un mo de lo ba sa do en Dia mond y Dybvig
(1983), en el que son po si bles las co rri das ban ca rias suns pot y fun -
da men ta les. Si las cau sas de las cri sis son di fe ren tes, en ton ces una
mis ma po lí ti ca po dría ge ne rar re sul ta dos dis tin tos, se gún el ti po de
cri sis. A fin de es tu diar es ta cues tión, exa mi na mos dos pro pues tas
co mu nes pa ra el for ta le ci mien to de la es ta bi li dad del sis te ma ban ca -
rio: la ban ca es tre cha y la sus pen sión de la con ver ti bi li dad. Con si -
de ra mos en pri mer tér mi no un am bien te de re fe ren cia en el que no
hay fric cio nes de in for ma ción pa ra los agen tes. Aquí no ocu rri rán
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co rri das ban ca rias en el equi li brio. Los ban cos ofre ce rán un con tra -
to que ma xi mi ce la uti li dad es pe ra da de los agen tes, de pen dien do de 
la rea li za ción de in ver sio nes y de las ac cio nes de los agen tes. A su
vez, los agen tes acep ta rán tal con tra to con tin gen te por que pue den
ve ri fi car las pro me sas de los ban cos.

Lue go aña di mos fric cio nes de la in for ma ción al mo de lo. La pre -
sen cia de asi me trías en la in for ma ción se ha se ña la do a me nu do co -
mo una ca rac te rís ti ca im por tan te de los sis te mas fi nan cie ros me nos
de sa rro lla dos. Aquí los de po si tan tes no pue den ob ser var el mon to
de las re ser vas lí qui das que po seen los ban cos, y al gu nos agen tes no
pue den ob ser var la rea li za ción de las in ver sio nes ban ca rias. De bi-
do a es tas fric cio nes, los agen tes se in cli nan aho ra por un con tra to
que no de pen da de la rea li za ción de in ver sio nes y otras ac cio nes de
los agen tes. En con se cuen cia sur gen equi li brios múl ti ples, que in clu -
yen co rri das ban ca rias fun da men ta les y de suns pot. Con los equi li -
brios de las co rri das ban ca rias, los ban cos son obli ga dos a li qui dar
inver sio nes de lar go pla zo a fin de sa tis fa cer la de man da de li qui -
dez de los de po si tan tes. La li qui da ción dis mi nu ye la pro duc ción y
obli ga a los ban cos a ce rrar. A pe sar de es tos equi li brios múl ti ples,
los agen tes con si de ran to da vía óp ti mo, ex an te, el em pleo de los
ban cos co mo in ter me dia rios, en lu gar de com por tar se au tár qui ca -
men te.

A me nu do se ha pro pues to la ban ca es tre cha co mo una po lí ti ca
pa ra eli mi nar las cri sis fi nan cie ras. Ello im pli ca que se obli gue a los
ban cos a ga ran ti zar to dos sus de pó si tos a la vis ta con ac ti vos lí qui -
dos se gu ros. Esta po lí ti ca eli mi na en efec to los equi li brios con co rri -
das ban ca rias, lo que im pli ca un sis te ma ban ca rio muy se gu ro. Sin
em bar go, el he cho de man te ner una li qui dez muy al ta frus tra rá las
opor tu ni da des de in ver sión so cial men te pro duc ti vas, de mo do que
no se rá una po lí ti ca óp ti ma. Este re sul ta do con cuer da con que por
lo ge ne ral no ob ser va mos prác ti cas ban ca rias es tre chas, ni si quie ra
cuan do tal me di da po dría apli car se con fa ci li dad uni la te ral men te
por par te de los ban cos sin ne ce si dad de una re gu la ción ex plí ci ta del 
ban co cen tral. Otra con se cuen cia es que los ban cos per de rían su ra -
zón de exis tir con es ta po lí ti ca, ya que los agen tes pue den lo grar el
mis mo re sul ta do sin la ayu da de los ban cos. Wa lla ce (1996) ob tie ne
re sul ta dos si mi la res con un mo de lo de Dia mond-Dybvig sin cri sis.
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Nues tros ha llaz gos ex tien den los efec tos de Wa lla ce en un am bien te
que per mi te la ocu rren cia de am bos ti pos de cri sis.

La sus pen sión de la con ver ti bi li dad im pli ca que los ban cos sus -
pen den sus pa gos has ta el pe rio do si guien te, una vez que se ago tan
los ac ti vos lí qui dos. La so la ame na za de una sus pen sión de pa gos im pe -
di rá las co rri das suns pot, y no se rá ne ce sa rio im plan tar la po lí ti ca.
La sus pen sión del de re cho de los agen tes pa ra re ti rar sus de pó si tos
im pe di rá la li qui da ción de las in ver sio nes, de mo do que se con ser -
va rá la exis ten cia de los ban cos. Sin em bar go, es ta po lí ti ca no im pe di -
rá las co rri das fun da men ta les. Cuan do se im plan ta es ta re gla, una
par te de los agen tes no po drá ac ce sar a sus de pó si tos, de mo do que
se que da rá sin con su mir. Por es ta ra zón, en con tra mos que una po lí -
ti ca de sus pen sión de la con ver ti bi li dad, que im pi de una li qui da ción
cos to sa, no lle ga a al can zar el re sul ta do óp ti mo bus ca do. Ade más, la
sus pen sión de la con ver ti bi li dad po dría dis mi nuir el bie nes tar en re -
la ción con el equi li brio con co rri das ban ca rias, si es su fi cien te men te 
ba ja la pro ba bi li dad de co rri das suns pot. A me di da que au men ta la
pro ba bi li dad de las co rri das suns pot, la sus pen sión de la con ver ti bi -
li dad pue de me jo rar la si tua ción en com pa ra ción con la co rri da
ban ca ria, pe ro sin al can zar to da vía el re sul ta do óp ti mo.

Da do que la sus pen sión de la con ver ti bi li dad ope ra di fe ren te men -
te se gún la cla se de co rri da que se en fren te, re sul ta de ci si va la eva lua -
ción de las con di cio nes eco nó mi cas que cau san una cri sis fi nan cie ra. 
Ex post, si una co rri da ban ca ria es cau sa da por las suns pot, la sus -
pen sión de la con ver ti bi li dad ope ra rá bien. En cam bio, cuan do una
co rri da ban ca ria es cau sa da por ele men tos fun da men ta les, una po lí -
ti ca de sus pen sión de la con ver ti bi li dad no se rá óp ti ma. Estos re sul -
ta dos son im por tan tes en vis ta de los re cien tes he chos de Argen ti na,
don de si la cri sis hu bie se si do cau sa da por ele men tos fun da men ta -
les, es po si ble que la sus pen sión de la con ver ti bi li dad no hu bie se si do
la me jor res pues ta.

El en sa yo se es truc tu ra como si gue. La sec ción I pre sen ta el mo de -
lo. La sec ción II ilus tra el am bien te de re fe ren cia cuan do no ocu rren
co rri das. La sec ción III in tro du ce asi me trías de la in for ma ción, don -
de ocu rren co rri das ban ca rias. La sec ción IV ana li za una po lí ti ca
ban ca ria es tre cha, mien tras que la sec ción V exa mi na la sus pen sión
de la con ver ti bi li dad. Al final se presenta las conclusiones.
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I. EL MODELO

1. El am bien te

Hay tres pe rio dos, in di za dos por t, en los que t = 0 1 2, , . Hay gran
nú me ro de agen tes do ta dos de una uni dad del bien de con su mo úni -
co en el pe rio do 0, y nin gu na en los pe rio dos 1 y 2. Los agen tes son
idén ti cos ex an te, pe ro es tán in se gu ros acer ca de sus pre fe ren cias en 
cuan to al con su mo en las fe chas 1 y 2. Al ini cio del pe rio do 1 los
agen tes sa ben si de sea rán con su mir en el pe rio do 1 o 2, con pro ba bi -
li da des p y ( ),1 - p  res pec ti va men te. Ser pa cien te o im pa cien te es in -
for ma ción pri va da pa ra ca da agen te, en la que la pro ba bi li dad p es
de co no ci mien to co mún. Los agen tes son ma xi mi za do res de la uti li -
dad es pe ra da en el sen ti do de Von Neu mann y Mor gens tern, con 
u c( ) estric ta men te cre cien te y es tric ta men te cón ca va, lim ( ) ,

c
u c

®
¢ = ¥

0
y  u( ) .0 0=

Hay dos tec no lo gías de la in ver sión: una de re ser va se gu ra y otra
de pro duc ción es to cás ti ca. La tec no lo gía de re ser va trans for ma una
uni dad de con su mo en el pe rio do 0 en una uni dad de con su mo en
ca da pe rio do 1 o 2. La tec no lo gía de pro duc ción trans for ma una
uni dad in ver ti da en el pe rio do 0 en R uni da des en el pe rio do 2, en el
que R es una va ria ble alea to ria i.i.d. con una fun ción de dis tri bu ción 
F R( ), que es del co no ci mien to co mún. Ade más, su po ne mos que el
va lor es pe ra do de R es ma yor que el ren di mien to de la re ser va, 
E R[ ] ,> 1  sien do el lí mi te in fe rior R< 1. Sin em bar go, si la tec no lo gía
de pro duc ción se li qui da en el pe rio do 1, ten drá un ren di mien to 
r R= .  Esto quie re de cir que la li qui da ción de las in ver sio nes se rá
siem pre cos to sa.

2. Los ban cos y la cro no lo gía

Los ban cos sur gen na tu ral men te en es te am bien te pa ra in ver tir
de ma ne ra óp ti ma a nom bre de los agen tes, y pa ra pro por cio nar se -
gu ri dad con tra la in cer ti dum bre de las pre fe ren cias de con su mo.
Su po ne mos que los ban cos son ma xi mi za do res de ga nan cias, pe ro ope -
ran en un am bien te per fec ta men te com pe ti ti vo, de mo do que ofre -
ce rán un con tra to que ma xi mi ce la uti li dad es pe ra da de los agen tes,
su je to a que los ban cos di gan la ver dad.
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Se su po ne que los agen tes y los ban cos ob ser van al prin ci pio del
pe rio do 1 el ren di mien to de la in ver sión ilí qui da, R. Esta ac tua li za -
ción de la in for ma ción po dría cam biar los in cen ti vos, en la que los
agen tes pa cien tes po drían de sear men tir en la de cla ra ción de su
tipo, cuan do la rea li za ción de los ren di mien tos es baja. Así pues, los
agen tes po drían te ner el in cen ti vo de co rrer con tra los ban cos con
base en una baja rea li za ción de la pro duc ción.2 De no ta mos este pa -
no ra ma como una co rri da ban ca ria fun da men tal.

De igual ma ne ra, al ini cio del pe rio do 1 to dos los agen tes ob ser -
van la rea li za ción de una va ria ble alea to ria ex trín se ca. Esta va ria ble
alea to ria no tie ne nin gu na re la ción con los ele men tos fun da men ta les 
de la eco no mía, pe ro po dría in fluir so bre la eco no mía en la me di da
en que los agen tes crean que lo ha ce. En es te sen ti do, una va ria ble
suns pot po dría de to nar un pá ni co ban ca rio, en el que se tor na ra -
cio nal que los agen tes co rran con tra los ban cos, si es pe ran que los
otros agen tes lo ha gan tam bién.

La cro no lo gía de los he chos es la si guien te. En el pe rio do 0 los ban -
cos anun cian con tra tos, los agen tes re ci ben sus do ta cio nes y las de -
po si tan en los ban cos. Los ban cos es co gen lue go la asig na ción de su
car te ra, es de cir, la com bi na ción de in ver sio nes se gu ras y ries go sas.
Al ini cio del pe rio do 1 los agen tes co no cen sus pre fe ren cias acer ca
de la cro no lo gía del con su mo. De ma ne ra si mul tá nea, el R del pe rio do 
si guien te se tor na pú bli co, y los agen tes ob ser van una va ria ble suns -
pots. En se gui da, los ban cos pa gan a los agen tes que se mues tran im -
pa cien tes. Al ini cio del pe rio do 2, R se rea li za y los ban cos en tre gan
pa gos a los agen tes pa cien tes.

II. LA OBSERVACIÓN PLENA

En esta sec ción ana li za mos el equi li brio de una eco no mía en la que
los agen tes ob ser van ple na men te los ele men tos fun da men ta les de la
eco no mía y las re ser vas de los ban cos. Es de cir, ade más de sus cho -
ques pri va dos idio sin crá si cos, se su po ne que los agen tes tie nen ac ce -
so a la mis ma in for ma ción que los ban cos. En par ti cu lar, to dos los
agen tes ob ser van a R y cuán do se ago tan las re ser vas al ma ce na das
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de los ban cos. De igual modo, no se per mi te que los ban cos sus pen dan
sus pa gos ni ob ten gan fon dos pres ta dos del ban co cen tral.

1. Au sen cia de corri das

Des pués de que los agen tes de po si tan sus do ta cio nes, los ban cos
uti li zan es tos de pó si tos pa ra in ver tir en las re ser vas y en la tec no lo -
gía ilí qui da. Sea que i de no te la in ver sión ilí qui da y que h de no te la
re ser va. Así pues, los bancos enfrentarán la restricción

h i+ = 1 (1)

Los ban cos ofre ce rán ren di mien tos c1 y c2 a los agen tes im pa cien -
tes y pa cien tes, res pec ti va men te. Sea que d de no te la frac ción de la
in ver sión que es lí qui da en el pe rio do 1 y a la frac ción de re ser va
que los ban cos tras la dan al pe rio do si guien te. Enton ces, las res tric -
cio nes de re cur sos del ban co pue den es cri bir se como:

p a dc h ri1 1= - +( ) (2)

( ) ( )1 12- = + -p a dc h Ri (3)

A lo lar go de es te en sa yo su po ne mos que se da

c h r h1 1> + -( ) (4)

Esta con di ción im pli ca que se rán po si bles las co rri das fun da men -
ta les y suns pot, co mo se pon drá en cla ro cuan do es tu die mos es tos
ca sos en las sec cio nes si guien tes. Suponemos además que

¢

¢
£

u c

u c

R

r

( )

( )
1

2

(5)

Esta con di ción ase gu ra que los agen tes no sen ti rán una aver sión
por el ries go su fi cien te pa ra que los ban cos li qui den sus in ver sio nes
a fin de pro por cio nar se gu ri dad cuan do no hay co rri das.3

Dado esto, cuan do los agen tes no co rren con tra los ban cos, a és tos
les re sul ta óp ti mo fi jar d = 0, ya que el ren di mien to de las re ser vas
do mi na la li qui da ción de inversiones. La frac ción óp ti ma de la re -
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ser va que acu mu lan los ban cos entre perio dos, a, será igual a 0 en
este caso, ya que el ren di mien to de la re ser va se ve do mi na do por el
ren di mien to es pe ra do de las in ver sio nes. Así pues, las re ser vas al -
ma ce na das se ago ta rán óp ti ma men te y no ocu rri rá nin gu na li qui da -
ción cos to sa cuan do no haya co rri das.

Lema 1. Da dos (4) y (5), cuan do los agen tes no co rren so bre los ban -
cos, és tos ofre ce rán un con tra to dado por los ren di mien tos de los
de pó si tos

c
h

1 =
p

(6)

c
R h

2

1

1
=

-

-

( )

p
(7)

La de mos tra ción si gue de cer ca el aná li sis an te rior, de mo do que
se omi te aquí. Las ecua cio nes (6) y (7) des cri ben el con tra to de de -
pó si to tra di cio nal que se su po ne en la bi blio gra fía de Dia mond-
Dybvig, en la que el ren di mien to pa ra los agen tes pa cien tes es aho ra
una va ria ble alea to ria, des co no ci da en el mo men to en que los ban -
cos es co gen sus asig na cio nes de car te ra.

2. Baja pro duc ción

La alea to rie dad del ren di mien to para los agen tes pa cien tes im pli -
ca que la re la ción de los ren di mien tos para es tos agen tes fren te a los
ren di mien tos para los im pa cien tes de pen de rá de la va ria ble alea to -
ria R. En par ti cu lar, po de mos es cri bir el um bral de la pro duc ción
para la que c c1 2=  como

R
h

h
*

( )

( )
=

-

-

1

1

p

p
(8)

Pa ra rea li za cio nes de R R> *, el ren di mien to pa ra los agen tes pa -
cien tes se rá ma yor que el de los agen tes im pa cien tes, y el pro ble ma
ban ca rio po dría ser co mo se ana li zó lí neas arri ba. Sin em bar go,
pa ra las rea li za cio nes de R R< *, te ne mos c c1 2> , lo que cam bia los
in cen ti vos de los agen tes pa cien tes.4 Re cuér de se que tan to los agen -
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tes co mo los ban cos ob ser van al R pros pec ti vo al mis mo tiem po que
los agen tes apren den p y an tes de que in for men a los ban cos. Por
tan to, si los agen tes pa cien tes apren den R R< *, ten drán el in cen ti vo
ne ce sa rio pa ra fin gir se im pa cien tes. Da do que los ban cos tam bién
ob ser van a R, po drán pro nos ti car co rrec ta men te las ac cio nes del
agen te. Así pues, los ban cos pue den ofre cer a to dos los agen tes la
mis ma can ti dad de con su mo.

Lema 2. Cuan do los ban cos ob ser van R R< *, pa ga rán

c h R hf = + -( )1 (9)

a to dos los agen tes y no ocu rri rá nin gu na co rri da ban ca ria.

Los ban cos pa ga rán con las re ser vas a los agen tes im pa cien tes y
tras la da rán la re ser va res tan te al pe rio do si guien te, en el que pa ga rán
a los agen tes pa cien tes una com bi na ción de re ser vas y de ren di mien -
tos de la tec no lo gía de pro duc ción. Ex ante, los agen tes pre fe ri rán
este con tra to de com par ti ción del ries go, en el que el con su mo es
igual para to dos, para rea li za cio nes ba jas de la pro duc ción. Acep -
ta rán un con tra to de pen dien te de la se ñal so bre R, ya que pue den
ob ser var tal se ñal. Por úl ti mo, los agen tes pa cien tes pre sen ta rán fiel -
men te su tipo y no ocu rri rá nin gu na co rri da por que es tos agen tes no 
ga nan nin gún con su mo adi cio nal fin gien do que son im pa cien tes.

3. Las suns pot

Su pon ga mos que, al fi nal del pri mer pe rio do, hay un cam bio en la 
per cep ción del mer ca do que pro vo ca una olea da de pe si mis mo. Esta 
olea da de pe si mis mo es de to na da por al gu na va ria ble ex trín se ca, sin 
nin gu na re la ción con los ele men tos fun da men ta les de la eco no mía.
Es de cir, una va ria ble suns pot, que po de mos de fi nir como s, de to na
una co rri da, en la que los con su mi do res en tran en pá ni co y se re ti -
ran en el pe rio do 1. Este pá ni co será un equi li brio si los agen tes
creen que otros agen tes se es tán re ti ran do tem pra no, y la frac ción
de los agen tes que así lo ha cen es su fi cien te men te gran de para im po -
ner la li qui da ción com ple ta del ac ti vo de lar go pla zo. Si no que dan
ac ti vos para quie nes se re ti ran más tar de, la me jor res pues ta de los
agen tes será el in ten to de re ti rar se tem pra no tam bién.
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Es esen cial pa ra es te equi li brio au to ge ne ra do la res tric ción del
ser vi cio se cuen cial. Es de cir, los ban cos sa tis fa rán la de man da de li -
qui dez de los agen tes so bre la ba se de ser vir al pri me ro que lle gue.
Esto, au na do a una li qui da ción cos to sa, ha rá que los ac ti vos lí qui dos 
de los ban cos sean in su fi cien tes —siem pre que se dé la con di ción
(4)— pa ra sa tis fa cer las de man das de li qui dez de to dos los agen tes.
Esto im pli ca que los agen tes que ter mi nan “tar de en la fi la” qui zá
no pue dan re ci bir pa go al gu no. Así pues, si los agen tes creen que se
es tá re ti ran do tem pra no un nú me ro de agen tes su fi cien te, ten drán
el in cen ti vo ne ce sa rio pa ra co rrer con tra el ban co en bus ca de ser
los pri me ros en la fila.

Sin em bar go, se gún los su pues tos de esta sec ción res pec to a la in -
for ma ción, los ban cos po drán pre ve nir ese pá ni co suns pot. Una vez
que pa guen el ren di mien to a la pri me ra frac ción p de los agen tes y
ago ten así sus re ser vas al ma ce na das, los ban cos po drán ofre cer a los 
res tan tes ( )1 - p  agen tes un ren di mien to su fi cien te men te bajo para
que nin gu no de los agen tes que lle gan tar de a la fila se que de sin
con su mo.

Lema 3. Cuan do los ban cos ob ser van una frac ción ma yor que p in for-
man do que se re ti ran, po drán ofre cer un ren di mien to de de pó si to

c
r

hs
1 1

1=
-

-
( )

( )
p

(10)

a to dos los agen tes res tan tes. Enton ces no ocu rri rá nin gún pá ni co
suns pot.

Se gún esta re gla, una co rri da suns pot no es un equi li brio, ya que
un pago po ten cial de c s

1  ase gu ra que nin gún agen te se que da ría sin
con su mo cuan do to dos los agen tes op ten por co rrer. Un agen te pa -
cien te que opte por no co rrer ob ten drá un pago de c cs

2 1>  si opta por 
es pe rar has ta el pe rio do si guien te. Esto es así in de pen dien te men te
de lo que ha gan to dos los de más agen tes, ya que los ban cos po drán
aho rrar la par te de un agen te has ta el pe rio do si guien te.5 Por tan to,
una ame na za de pa gar cs

1  es su fi cien te para pre ve nir una co rri da
suns pot, en la que no ocu rre el pago efec ti vo en equi li brio. Adviér ta -
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se que los agen tes acep ta rán ex ante un con tra to que es pe ci fi que
esta re gla, ya que pue den ve ri fi car las afir ma cio nes de los ban cos de
que han ago ta do sus re ser vas.

4. El pro ble ma del ban co

En vis ta del aná li sis an te rior, el pro ble ma del ban co tie ne la for ma

V u c f R dR u c u c f Rfo
R

f

R

R

r

º + + -ò òmax ( ) ( ) [ ( ) ( ) ( )] ( )
*

*

p p1 21 dR (11)

su je to a las ecua cio nes (6), (7) y (9) de ren di mien tos de los de pó si tos, 
y al um bral en dó ge no de la pro duc ción (8). El pri mer tér mi no re -
pre sen ta el re co no ci mien to por par te de los ban cos del cam bio de
los in cen ti vos de to na do por la baja pro duc ción, de modo que ofre -
cen el mis mo con su mo para to dos. El se gun do tér mi no re pre sen ta el
caso tra di cio nal de Dia mond-Dybvig, en el que c c2 1> . Adviér ta se
que cs

1  no apa re ce en la fun ción ob je ti vo, por que el pago efec ti vo no
es un equi li brio. Los agen tes in for man siem pre fiel men te su tipo en
este pro ble ma, y no ocu rren co rri das ban ca rias. La so lu ción a este
pro ble ma de fi ne la asig na ción óp ti ma de la car te ra y el vector de
con su mo óp ti mo.

III. LAS CORRIDAS BANCARIAS

En esta sec ción con si de ra mos el mis mo am bien te ana li za do has ta
aho ra, con dos ex cep cio nes. Pri me ro, de un modo si mi lar al de Cha ri
y Ja gan nat han (1998), y Jac klin y Bhat ta char ya (1988), su po ne mos
que una par te de los agen tes no pue de ob ser var el ren di mien to de la
in ver sión ilí qui da, R. En este caso, su po ne mos que los agen tes im pa -
cien tes no ob ser van la se ñal acer ca de R, de modo que no po drán ve -
ri fi car un con tra to con tin gen te. Pues to que se su po ne que los ban cos
ope ran en un am bien te per fec ta men te com pe ti ti vo, ofre ce rán con tra -
tos que ma xi mi cen la uti li dad es pe ra da de los agen tes. Sin em bar go,
una vez que un ban co re ci be de pó si tos de los agen tes, en fren ta rá un
pro ble ma de con gruen cia en el tiem po. Po ten cial men te, si los agen tes
acep tan un con tra to con tin gen te que no pue den ve ri fi car, es po si ble
que los ban cos de cla ren un ren di mien to me nor que el ver da de ro.

78 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



En par ti cu lar, los ban cos po drían en ga ñar siem pre a los agen tes im -
pa cien tes de sin for ma dos de cla ran do un ren di mien to R r= , y pa gán -
do les en con se cuen cia.

Se gun do, su po ne mos que to dos los agen tes son in ca pa ces de ob -
ser var cuán do se ago tan las re ser vas al ma ce na das de los ban cos,
co mo en Free man (1988). De nue vo, aquí los ban cos po drían de cla -
rar que sus re ser vas se han ago ta do, y pa gar un ren di mien to me nor
que el pro me ti do si los agen tes acep ta ran un con tra to que no po -
drían ve ri fi car.

Da do que los agen tes no son ca pa ces de ve ri fi car las de cla ra cio nes 
de los ban cos, pre fe ri rán ex an te un con tra to que no sea de pen dien -
te de R ni de la frac ción de los re ti ros. Pues to que los ban cos no pue -
den ajus tar los pa gos de pen dien tes de es ta in for ma ción, se ve rán
obli ga dos a li qui dar la tec no lo gía de pro duc ción en ca so de una co -
rri da ban ca ria, y a ce rrar.

1. Las co rri das de baja pro duc ción

Cuan do los agen tes pa cien tes ob ser van un ren di mien to me nor
que R*, ten drán un in cen ti vo para de cla rar fal sa men te su tipo. Los
ban cos ob ser van tam bién el ren di mien to de las in ver sio nes, de modo
que sa ben que ocu rri rá una co rri da an tes de que los agen tes acu dan 
al ban co. Empero, los agen tes im pa cien tes no acep ta rán un con tra to
de pen dien te de R, pues to que no pue den ve ri fi car lo. Ade más, una
vez que los ban cos se que dan sin re ser vas al ma ce na das y em pie zan a 
li qui dar sus in ver sio nes, no po drán di vi dir los in gre sos pa re ja men te 
en tre los de po si tan tes res tan tes, ya que los agen tes no pue den ve ri fi -
car las de cla ra cio nes acer ca de las re ser vas ago ta das. Para este ar -
gu men to es de ci si va la res tric ción del ser vi cio se cuen cial, cuan do los 
agen tes lle gan al ban co en mo men tos alea to rios di fe ren tes para re ti -
rar sus de pó si tos, y son ser vi dos en cuan to lle gan. Esto sig ni fi ca en
par ti cu lar que los ban cos no pue den acu mu lar de man das de re ti ros, 
y lue go ha cer pa gos de pen dien tes del to tal.6 En tal vir tud, los ban cos 
pa ga rán el ren di mien to c1 pro me ti do a los agen tes has ta que se que -
den sin fon dos. Es de cir, sólo po drán pa gar la frac ción
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y =
+ -h r h

c
( )1

1

(12)

en la que y < 1 por la con di ción (4).

Lema 4. Cuan do los ban cos ob ser ven R R< *, pa ga rán c1 a una frac -
ción y pÎ [ , )1  de los agen tes y ce rra rán.

El cua dro 1 re su me los pa gos es pe ra dos para un agen te pa cien te.
Mien tras que c c1 2> , el equi li brio úni co de Nash es aquel en el que
to dos los agen tes pa cien tes co rre rán. Cuan do el pago de equi li brio
es me nor que el ren di mien to en el que to dos los agen tes in for man
fiel men te su tipo, es de cir, cuan do yc c1 2<  el jue go será un ejem plo
del di le ma del pri sio ne ro.

CUADRO 1

To dos los de más agen tes pa cien tes

Co rren No co rren

Agen te pa cien te
Co rre yc1 c1

No co rre  0 c2

2. Pá ni cos suns pot

Cuan do R R> * no ocu rri rán co rri das ba sa das en la pro duc ción
baja. Sin em bar go, su pon ga mos que una va ria ble suns pot s de to -
na una co rri da, cuan do los con su mi do res en tran en pá ni co y se re ti -
ran en el pe rio do 1. Aquí, los ban cos no po drán ofre cer cs

1  como en
el caso de la ob ser va ción ple na, ya que los agen tes no acep ta rán tal
con tra to. Los agen tes no pue den ob ser var que las re ser vas se es tán
ago tan do, de modo que po drían ser en ga ña dos por los ban cos cuan do 
no hay pá ni cos suns pot. Así pues, sin po der ve ri fi car las de cla ra cio -
nes de los ban cos, los agen tes no acep ta rán un con tra to de pen dien te
del nú me ro de re ti ros. Como en la co rri da ba sa da en la pro duc ción
baja, los ban cos pa ga rán el ren di mien to pro me ti do c1 has ta que se
que den sin fon dos.

Lema 5. Cuan do R R> *  po dría ocu rrir una co rri da suns pot. Los
ban cos ofre ce rán en ton ces el ren di mien to de de pó si to c1 a una
frac ción y pÎ [ , )1  de los agen tes y ce rra rán.

80 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



Adviér ta se que la va ria ble de suns pot po dría ob ser var se para 
R R> *, pero en este caso ocu rri rá una co rri da con cer te za, lo que
su pe ra rá el efec to que s pu die ra te ner en el in ter va lo in fe rior de R.
La ma triz de pa gos está dada de nue vo por el cuadro 1, pero aho ra
te ne mos c c2 1> , y sur gen dos equi li brios de Nash: cuan do to dos los
agen tes co rren y cuan do to dos los agen tes pa cien tes op tan por es pe -
rar y re ti rar se en el pe rio do 2.

3. El pro ble ma del banco

Cuan do hay fric cio nes de in for ma ción, po drían ocu rrir co rri das
ban ca rias. En tal vir tud, los ban cos po drían de sear man te ner una
“li qui dez ex ce si va”.7 Es de cir, po drían de sear fi jar c h1 < ( / ).p  Por
tan to, re gre sa mos a las res tric cio nes (2) y (3). To da vía será óp ti mo
fi jar d = 0, com bi nan do así (2) y (3) para eli mi nar los ren di mien tos a

( ) ( )1 12 1- = + - -p pc h R h c (13)

Dado esto, el um bral de la pro duc ción R* para el que c c1 2=  se con -
vier te, por (13), en

R
c h

h
*

( )
=

-

-
1

1
(14)

De fi ni mos f como la pro ba bi li dad de que ocu rra una co rri da suns -
pot cuan do R R> *. Enton ces, el pro ble ma del ban co tie ne la for ma

V u c f R dR u c f R dRbr

h c r

R

R

R

º + +ò òmax ( ) ( ) ( ) ( )
,

*

*1
1 1y f y

+ - + -ò( ) [ ( ) ( ) ( )] ( )
*

1 11 2f p p
R

R

u c u c f R dR

(15)

su je ta a la res tric ción de re cur sos (13), el um bral de pro duc ción en -
dó ge no (14), y tam bién la frac ción en dó ge na de los agen tes ser vi dos
en una co rri da, dada por (12). El pri mer tér mi no del pro ble ma del
ban co re pre sen ta la co rri da fun da men tal de bi da a los in cen ti vos de -
to na dos por una baja rea li za ción de la pro duc ción. El se gun do tér -
mi no re pre sen ta el equi li brio suns pot. Por úl ti mo, el ter cer tér mi no
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re pre sen ta el equi li brio sin co rri das. Los ban cos pue den op tar to da -
vía por un con tra to a prue ba de co rri das en este am bien te. Tal con -
tra to ten drá la res tric ción

c h r h1 1£ + -( ) (16)

que re vier te la con di ción (4). Esta res tric ción hace R r* =  en (14),
lo que ase gu ra que c c1 2£  siem pre, el pri mer tér mi no de (15) de sa -
pa re ce y no ocu rri rá nin gu na co rri da fun da men tal. Tam bién, y = 1
por (12), así que, ga ran ti zan do que no ha brá li qui dez su fi cien te en
el ban co para pa gar a to dos los agen tes, una co rri da suns pot no será
tam po co un equi li brio.

A pe sar de des car tar las co rri das, un con tra to a prue ba de co rri -
das po dría ser de ma sia do cos to so, so bre to do en las si tua cio nes en
las que es pe que ña la pro ba bi li dad de co rri das ban ca rias. Por tan -
to, cuan do la pro ba bi li dad de las co rri das es su fi cien te men te pe que -
ña, los agen tes pre fe ri rán un con tra to que per mi ta las co rri das.

IV. LA BANCA ESTRECHA

A me nu do se ha pro pues to la ban ca es tre cha como una po lí ti ca para
eli mi nar las cri sis fi nan cie ras. Esto re quie re que los de pó si tos a la
vis ta es tén ga ran ti za dos to tal men te por ac ti vos lí qui dos se gu ros. En
nues tro am bien te, esto im pli ca ría que se exi gie ra a los ban cos man -
te ner re ser vas al ma ce na das ex clu si va men te, lo que es a la vez lí qui -
do y no es to cás ti co, a fin de sa tis fa cer las ne ce si da des de re ti ros de
los agen tes. En nues tro caso, esto im pli ca que se fije h =1. Sin em -
bar go, la ban ca es tre cha no será nun ca óp ti ma en nues tro am bien te, 
mien tras que la in ver sión en la tec no lo gía de pro duc ción sea ac tua -
rial men te fa vo ra ble, es de cir, E R[ ] .> 1

Pro po si ción 1. Un con tra to que eli mi ne las co rri das me dian te una
po lí ti ca de ban ca es tre cha será peor que el con tra to del ban co
dado por (15).

En nues tro am bien te con ban cos, el ren di mien to es pe ra do de
man te ner el ac ti vo ries go so su pe ra al ren di mien to de man te ner la
re ser va. Por tan to, si el ries go es ac tua rial men te fa vo ra ble, un ma xi -
mi za dor de la uti li dad es pe ra da del tipo de Von Neu mann-Mor gen -
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stern man ten drá siem pre can ti da des po si ti vas del ac ti vo ries go so.
Te ne mos en ton ces h < 1. Se in fie re que un con tra to que es pe ci fi que 
h =1 será sub óp ti mo.

Co mo vi mos en la sec ción an te rior, el ban co pue de siem pre eli mi -
nar las cri sis fi nan cie ras im po nien do la res tric ción (16). Esta res -
tric ción ase gu ra que no ha brá co rri das ban ca rias, mien tras per mi te
to da vía can ti da des po si ti vas del ac ti vo ries go so, lo que es un me jo ra -
mien to ob vio del bie nes tar.

Ade más, con la ban ca es tre cha la in ter me dia ción fi nan cie ra pier -
de su pa pel en nues tro am bien te. Se gún es ta re gla, los agen tes pue -
den al can zar el mis mo re sul ta do en la au tar quía, sin la ne ce si dad de
los ban cos. Esto es así por que los ban cos pier den su fun ción de in -
ter me dia ción cuan do no se les per mi te man te ner ac ti vos ries go sos.
Con ven drá se ña lar que la tec no lo gía de pro duc ción no se em plea rá,
el con su mo se li mi ta rá a las do ta cio nes y no se producirá ninguna
producción socialmente deseable.

V. SUSPENSIÓN DE LA CONVERTIBILIDAD

En esta sec ción ana li za mos un ré gi men que per mi te la sus pen sión de 
la con ver ti bi li dad. Con esta po lí ti ca los ban cos per mi ti rán en el pe -
rio do 1 los re ti ros de la pri me ra frac ción p de con su mi do res, des -
pués de lo cual sus pen de rán sus pa gos has ta el pe rio do si guien te.
Los ban cos ofre ce rán a es tos pri me ros p con su mi do res el ren di -
mien to fijo c1 .  En el pe rio do si guien te, los ban cos ofre ce rán el ren di -
mien to c2 a los ( )1 - p  de po si tan tes res tan tes. Adviér ta se que en este
ré gi men no ocu rre nun ca la li qui da ción. Así pues, se con ser van las
in ver sio nes en la tec no lo gía de pro duc ción, y no se pier de nin gu na
pro duc ción po ten cial.

El equi li brio suns pot se rá des car ta do con la sus pen sión de la con -
ver ti bi li dad, ya que es te ré gi men ga ran ti za que los re cur sos no se
ago ta rán por la li qui da ción. Aquí, la ame na za de sus pen der los pa -
gos bas ta pa ra pre ve nir la co rri da. La sus pen sión efec ti va de la con -
ver ti bi li dad no de be ría ocu rrir nun ca en el equi li brio para las
realizaciones altas de producción.

Por otra par te, para R R< *, los agen tes pa cien tes tie nen to da vía el 
in cen ti vo de en ga ñar acer ca de su tipo. En este caso, la sus pen sión
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de la con ver ti bi li dad no im pe di rá una co rri da fun da men tal. La
ame na za de sus pen der los pa gos no bas ta para di sua dir a los agen tes 
de la co rri da, y la sus pen sión debe im plan tar se efec ti va men te. Esto
im pli ca que un agen te im pa cien te en fren ta la pro ba bi li dad ( )1 - p
de lle gar tar de a la fila. Estos agen tes im pa cien tes que lle gan tar de a
la fila no re ci bi rán en efec to nin gún pago del ban co, y su con su mo
será 0.

En cam bio, los agen tes pa cien tes que en ga ñan acer ca de su tipo
en fren tan la pro ba bi li dad p de re ci bir c1. Sin em bar go, con la pro -
ba bi li dad ( )1 - p  lle gan tar de. En este caso sim ple men te es pe ran has -
ta el pe rio do si guien te para re ti rar c2. Por ello, el pro ble ma del
ban co se con vier te en

V u c u c u c f R dsc

r

R

º + - + -òmax ( )] ( )[ ( ) ( ) ( )] ( )
*

p[p p p p1 1 21 1 R +

+ + -ò
R

R

u c u c f R dR
*

[ ( ) ( ) ( )] ( )p p1 21

(17)

su je to a los ren di mien tos de los de pó si tos (6) y (7) y al um bral (8).
Con si de re mos un ejem plo nu mé ri co. Su pon ga mos  u c c( ) /= -1 r

( ),1 -r  con r = 0.9, y F R( ) una dis tri bu ción uni for me, con R = 3, y 
r = 0 3. . Ade más, su pon ga mos p = 0 5. , y f = 0 01. .

Da dos es tos pa rá me tros, V sc = 10.0465, mien tras que con la ob -
ser va ción ple na, V op = 10.1994. Por tan to, la uti li dad es pe ra da para
la sus pen sión de la con ver ti bi li dad no al can za al caso de re fe ren cia
de la ob ser va ción ple na. Ade más, el con tra to que pue den ofre cer los 
ban cos cuan do no se apli ca tal po lí ti ca al can za Vcb = 10.0541. Así
pues, para nues tro ejem plo par ti cu lar, la sus pen sión de la con ver ti -
bi li dad dis mi nui rá el bie nes tar en re la ción con el equi li brio con co -
rri das ban ca rias. Que la sus pen sión de la con ver ti bi li dad se pre fie ra 
ex ante al con tra to con co rri das de pen de de las pro ba bi li da des re la -
ti vas de las co rri das. Si la pro ba bi li dad de las co rri das suns pot es
su fi cien te men te alta, la sus pen sión de la con ver ti bi li dad se pre fe ri rá 
a las co rri das ban ca rias. Esto es así por que la sus pen sión de la con ver -
ti bi li dad des car ta las suns pot. Pero si la pro ba bi li dad de las co rri -
das fun da men ta les es re la ti va men te ma yor, se pre fe ri rá el am bien te
con co rri das ban ca rias. Esto se debe al he cho de que, en el caso de una
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co rrida fun da men tal, una frac ción de los agen tes im pa cien tes se que -
da rá con un con su mo de 0 con la sus pen sión de la con ver ti bi li dad.

La sus pen sión de la con ver ti bi li dad im pe di rá la li qui da ción y des -
car ta rá las cri sis suns pot. Sin em bar go, no im pe di rá las co rri das
fun da men ta les y po dría au men tar la pro ba bi li dad de que una par te
de los im pa cien tes se quede con un consumo de 0.

CONCLUSIONES

Estu dia mos un am bien te en el que coe xis ten las co rri das ban ca rias
suns pot y fun da men ta les. Cuan do te ne mos una co rri da ban ca ria,
los ban cos son obli ga dos a li qui dar las in ver sio nes de lar go pla zo.
Lue go exa mi na mos dos po lí ti cas para me jo rar el re sul ta do cuan do
hay co rri das. La ban ca es tre cha des car ta los equi li brios múl ti ples e
im pli ca un sis te ma ban ca rio muy se gu ro. Sin em bar go, si se man tie -
nen ni ve les de li qui dez ex ce si va men te al tos se im pe di rán las opor tu -
ni da des de in ver sión so cial men te pro duc ti vas, de modo que po dría
no pre fe rir se tal op ción a un con tra to con co rri das.

Des cu bri mos que una po lí ti ca de sus pen sión de la con ver ti bi li -
dad, que im pi de la li qui da ción cos to sa, po dría dis mi nuir el bie nes -
tar en re la ción con un con tra to con co rri das, si es su fi cien te men te
ba ja la pro ba bi li dad de co rri das suns pot. Da do que la sus pen sión
de la con ver ti bi li dad ope ra muy di fe ren te se gún la cla se de co rri da
que se en fren te, se tor na de ci si va la eva lua ción de las con di cio nes
eco nó mi cas que cau san una cri sis fi nan cie ra. Ex post, si una co rri da 
ban ca ria es cau sa da por suns pot, la sus pen sión de la con ver ti bi li -
dad ope ra bien. En cam bio, cuan do una co rri da ban ca ria es cau sa -
da por los ele men tos fun da men ta les, una po lí ti ca de sus pen sión de
la con ver ti bi li dad no se rá óp ti ma.

Podrían rea li zar se nue vas in ves ti ga cio nes pa ra abor dar las con -
se cuen cias de una po lí ti ca de pres ta mis ta de úl ti mo tér mi no en un
am bien te en el que coe xis tan am bos ti pos de cri sis. Pa ra es tu diar es ta
cues tión, ne ce si ta ría mos un am bien te en el que el di ne ro sur ja na tu -
ral men te, y en el que la au to ri dad mo ne ta ria pu die ra pres tar di ne ro 
a los ban cos en el ca so de una es ca sez de li qui dez. Pa ra ha cer es to,
po dría mos com bi nar es te mo de lo con un am bien te que in clu ya ge -
ne ra cio nes so bre pues tas, co mo lo ha cen Ennis y Keis ter (2003).
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