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SINTESIS

La propuesta de Simons para reforma del sistema financie-
ro consiste en distinguir claramente dinero de crédito. A tal
efecto Simons propone un sistema financiero donde los "depbsi-
tos'" no se pueden '"prestar', es decir debe mantenerse cien por
cien de encaje sobre depdsitos, y donde el crédito se lleva a
cabo Gnicamente mediante los instrumentos creados para tal fin,
como ser: pagarés, aceptaciones, letras de cambio, etc. Utili
zando un modelo macroecondmico simple, en este trabajo se 1lus
tran aspectos que hacen a la dindmica comparativa de un siste-
ma tipo Simons y la dindmica comparativa de un sistema de enca
Je fraccionario donde los depbsitos si se pueden prestar. El
analisis permite incorporar el sistema de garantia oficial so-
bre depbsitos como elemento importante sobre la dindmica de 1la

tasa de interés y la estabilidad del sistema financiero.



1. Introduccidn.

Henry Simons -al igual que otros economistas tales como
Irving Fisher, Friederich A. Hayeck, R.G. Hawtrey, v Milton
Friedman- sostuvo que un sistema financiero con encaje fraccio
nario puede ser inherentemente inestable. Para paliar este in-
convenlente Simons propuso un sistema de cien por cien de enca
je,propuesta que no prosperd, mientras que la propuesta de ga-
rantia oficial de depbsitos para tratar el problema de los pa-
nicos y corridas bancarias, fué la solucidn adoptada por la ma
yoria de los paises después de la gran depresién de 1929-1933.

ﬁl proponer cien por cien de encaje para depésitos Simons
pretendia "evitar el desdrden monetario del actual sistema'

(p. 63) vy advertia que "uno de los graves defectos del actual
slstema bancario es que estd peculiarmente expuesto a socializa
cion, meramente debido a su inestabilidad" (p. 319),

Por "desdrden monetario” del sistema de encaje fracciona-
rio, Simons entendia a las dificultades de implementar una poli
tica monetaria acorde con los cambios en el ratio de depobsitos
a circulante deseado por el piblico,o cambios en el ratio de re
servas a depdsitos deseados por los bancos; en otras palabras,
las dificultades que provoca al control financiero la inestabi
lidad del multiplicador monetario.

Otra fuente de inestabilidad -también de acuerdo a Simons,
aunque no independiente de la inestabilidad del multiplicador-
es la naturaleza de la intermediacidén financiera. La interme-

diacidon financiera permite que fondos de corto plazo se invier



tan en proyectos de largo plazo dando por descontado una reno-
vacion automdtica de los fondos de corto plazo; cuando tal re-
novacioén no ocurre el sector real de la economia se ve afecta-
do por falta de "liquidez".

La propuesta de Simons contempla el reemplazo del sistema
de encaje fraccionario por dos clases de instituciones: '"Pri-
mero, habria instituciones tipo banco de depdsitos que, mante-
niendo cien por cien de reservas, simplemente no podrian que-
brar, y tampoco podrian crear o destruir dinero. Fstas insti-
tuciones aceptarian dineroen custodia (depésitos) de la mwisma
manera que una empresa de almacenaje acepta bienes para su cus
todia. Segundo, habria instituciones tipo fondos de inversién
que llevarian a cabo las operaciones de crédito. Los fondos de
inversiodon captarian recursos vendiendo sus propias acciones (o
Cuotas-parte); y su habilidad para obtener recursos del publi-
co limitaria automadticamente su capacidad de otorgar préstamos.
Diferentes clases de instituciones aparecerian para intermediar
entre ahorro e inversién. En una palabra, los créditos de cor
to plazo se manejarian en la misma forma que los créditos de lar
g0 plazo; y la creacidn y destruccidén de dinero circulante por
parte de instituciones privadas seria imposible" (p. 64-065).

Para simplificar, la propuesta de Simons puede formalizar-
se en términos de una economia donde existe una clara distin-
c10n entre dinero y acciones. Dinero son billetes y monedas co
munes con un valor nominal fijo que no rinden interés alguno,

mientras que acciones son titulos de propiedad con un valor no-



minal de mercado variable en funcidén de rendimientos esperados.
En contraste con la propuesta de Simons -que también podriamos
asemejar a un estricto mercado de capitales- tendriamos unestric
to sistema financiero donde s6lo existen dinero y depésitos. En
este sistema, dinero son billetes y monedas, mientras que depési
tos son diferentes de las acciones porque tienen un valor nomi-
nal fijo y tasa nominal de inter&s pactada con un seguro oficial
cubriendo ambos, principal e interés.

El propdsito de este trabajo es analizar ladindmica de cor-
to plazo de un sistema como el propuesto por Simons -mercado de
capitales- yla dindmica deun sistema financiero con depdsitos ga
rantizados. Para éste andlisis destacamos dos diferencias. Pri
mero, existe una diferencia con respecto al precio de las accio-
nes que puede saltar en cualquier instante del tiempo, mientras
que el precio de los depbsitos no puede saltar; ysegundo, lasac
ciones ofrecen rendimientos esperados,mientras que los depésitos
ofrecen intereses contractualmente fijados en términos nominales.

Estas diferencias tienen implicancias dindmicas de conside-
racidon porque existe la posibilidad que el contrato de depésito
con garantia oficial puede ser dinidmicamente ineficiente, demo-
rando el ajuste del sistema a shocks externos. Esta posibilidad
no ha sido formalmente analizada en la literatura convencional so
bre dinero y banca ni en contribuciones mds recientes, como en la
de Diamond y Dybvig (1983).

Diamond y Dybvig prueban formalmente que los contratos de
dep0sitos con garantia son socialmente mis eficientes que el mer-

cado de capitales estricto sin considerar el problema de admi-



nistracidon de pasivos asociado con los depésitos garantizados.
La tesls de Diamond y Dybvig puede ilustrarse ficilmente utili
zando una matriz de pagos para un juego no-cooperativo de suma

distinta de cero como sigue:

Depositantes Clase IT
Renuevan No Renue
Depbsitos van Deposi
tos

iy

2. Renuevan Depd

ol sitos, (4.4) (0.4)

2O

-~ U

v @

25 No Renuevan

o Depbsitos. (4.0) (2.2)

En este "juego" se suponen dos clases de depositantes que
pueden decidir indistintamente renovar o no renovar sus depdsi
tos. La matriz de pagos implica que existe cierta tecnologia
en la cconomia que funciona mejor si los depbsitos se renuevan
permanentemente, si esto no ocurre el proceso productivo se de
teriora.. brindando un menor retorno al total de depositantes,
Pero aunque el total de depositantes reciba menos, algunos pue
den recibir mids y otros menos dependiendo, cuil €s su cstrategia
en ¢l juego. Porejemplo, si los depositantes clase I renuevan de
positos mientras que los depositantes clase IT no renuevan el

resultado del juego es (0.4), significando que aquellos deposi



tantes (clase II) que corren al banco y retiran sus depdsitos
alcanzan a obtener 4 mientras que los que optaron por no correr
al banco reciben 0. Los otros elementos de la matriz muestran
los resultados que se obtendrian para las otras combinaciones
de estrategias posibles. Lo importante aqui es observar que
exlsten dos "soluciones de equilibrio“ (en el concepto de equi-
librio de Nash)}, donde ninguna clase de depositantes tiene in-
centivo a cambiar de estrategia actuando unilateralmente. Es-
tas solucilones son la (4.4) y la (2.2). Considérese por ejem
plo la solucidn (4.4) donde todos los depositantes renuevan,
s1 los depositantes de la clase I deciden "unilateralmente' no
renovar el resultado es (4.0), o sea, la clase I recibe 4 igual
que antes, aunque la clase II recibe 0. Similarmente, estando
en la solucidon (2.2) donde la clase I v la clase II decide no
renovar (panico o corrida bancaria generalizada) ninguna clase
de depositantes puede mejorar su situacidon cambiando de estrate
gia dado que la otra clase no cambia y permanece en la estrate
gia de no renovar. En el contexto de este juego se puede inter
pretar la "garantia de depbsitos" como tendiente a elimiﬁar u-
na de las soluciones de equilibrio; especificamente tiende a e
liminar la solucidn de panico (2.2).

No obstante el efecto del sistema de garantia eliminando
la posibilidad de panico, no es clara su mayor eficiencia con-

siderando el ajuste dindmico del sistema financiero bajo la hi

potesis de "administracidén de pasivos'", Esta hipdtesis especi

fica que una entidad financiera con dificultades en su flujo de



caja sube la taca de interés ofrecida al publico con la inten-
ci1on de captar was depdsitos y nivelar el flujo de caja. Ob-
biamente esta estrategia darda mas resultados con garantia ofi
cial que sin garantia oficial.

La hipdtesis dc administracidén de pasives tiene cierta con
validacién en la crisiz financiera argentina de 1980 (véase Fer
nandez (1983]). También el trabajo de Bernanke (1983} analizan
do 1z Gran Deprezidn convalida empiricamente la existencia de
ctfcctos ne-monctarios impﬂrtantcs (simileres aunque no cxacta-
mente los mismos que lz administracién de pasivos). Por otra
parte el trabajeo de King (1983)] analiza la evidencia del siste
ma bancario de New York en el Siglo XIX (similar a un estricto
mercado de capitales) llustrandeocl ajuste -dc ninguna mancra
cadtico ccmo normalmente se supone- de un sistema sin garantia
pficial de cepbsitos.

Apartc de algunos aspectos de curicsidad tebrica elabora-
dos en este trabajo, no existe duda alguna que la discusidn de
politica econdmica sobre garantia de depdsitos y reformas mone
tarias vy bancarizs ha =ido objeto de agudas controversias en
palscs Latinoamcricancs. En los primeros afics de la prescnte
década Argentina y México virtualmente nacionalizaron el =i1ste
ma bancario, mientras que Chile nmacionalizd unz parte substan-
cial de su propio sistema. Lo destacable en estos palses es
que la nacionalizacidn no fue el resultado de convicciones ideo
légicas o politicas, mis bien fue el resultado de la accifndel

Estado tanto para prevenlr panlces y corridas bancarias como pa



ra evitar un serio deterioro de las condiciones socio-econdmi-
cas de cada pais.

Para analizar los temas en discusidn he creido convenien-
te seguir la organiracidn tradicional de les modelos macroeco-
néomicos distinguiendo un sector rcal y un sector monetaric y
distinguiendc las hipStesis de precios rigicdos y precios flexi

bles,

2. Un Modelo Macroeccndmico con Mercado de Capitales y Rigidez

de Precios.

Los modelos macroecondmicos tradicionales distinguen tran
cacciones en tres agregacionesz analiticas, ellas son: bienes
no-durables, activos financlervs vy dinerc. En la tradicidén de
la literatura keynesiana el mercacdo de bienes opera con precios
rigidos y sub-empleo de factores, ademds =upcne un proceso de
ajuste lento hacia el equilibrio de largo plazo con pleno emnleo.

e supone que la produccidn de bienes, o ingreso

rra

De esta manera

real, aumenta en respuesta al exceso de demanda agrcpada:
1oy = £(r,y)

conde y representa el ingreso real, r representa la tasa recal

dy
dt”

. - . ]
La ecuacidon (1), que normalmente se denomina curva TE& ,

de 1nterés, yv vy

1. La curva TS con un efecto riqueza puede formularse como:
y = C(r,w) + I(r)
- + -

donde C{r,w) es la funcidn consuwou, I1{r) es la funcién invcrsidn,
r es la tasa real de interés y w es la riqueza tolzl. Ahora 1a



especiflica que el ingreso real responde al exceso dc demanda a
gregada que a su vez depende negativamente de la tasa recal de in
terés y del ingreso real.

En el debate wmacroecondmico, la ecuacidén (1) ha sido seve
ramente criticada por el supuesto de sub-enpleo donde 3610 1a pro
duccion se ajusta al exceso de demanda; a menudo se han propues
to [ormulaciones donde los precios responden al exceso de deman
da agregada, o donde tanto los precios como el producto real
responden a la demanda agregadas. FPara nuestros fines la ecua-
c16n (1) es mas conveniente para ilustrar la dindmica de crisis
financieras que se encuentran ascciadas con largos periodcs re
Ces1vos; no obstante €sto, el modelo que seanaliza en esta Seccién

s¢ reelabora ma

¥ ¥

abajo con el supuesto de pleno empleo y flexi
bilidad de precios.

En la ccuacidon (1) el ingreso real normalmente se usa para
remuncrar capital y trabajo, pero aqui, por simplicidad, supone
mes que todo ¢l ingreso real remunera el capital. Alternativa

mente, podriamos dccir que, tanto la ecuacidén (1) como las ecua

I. (Continuacidén de la pdgina 7) riqueza total es w=a+m, dondc
m es dinero y a representa otros activos. Utilizando las ecua
ciones (2) y (3) la riqueza total con pleno equilibriocn clmer
cado de activos puede escribirse como:

= oL+ X
W BLrLy * %
Luego, la hipdtesis de ajuste en el mercado de bienes es:

-

%ﬂ% =y = afClr,g(m&+ 5 - 1(v) - y]

La estructura presentada en (1) incluye el supuesto keynesiano
standard de una '"propensidn marginal a consumir' (agui defini-

oC .
e E?J menor que uno.



ciones que mias abajo describen el wercado de capitales, 1inclu-
ven sd0lo agquella fraccidn constante del ingreso real que se u-
tillza pura remunerar el capital. Otra posibilidad seria supo
ner que ¢ posible emitir un activo financievo en representaciodn
de [uturos [lujos de servicios labhorales.

Para representar el mercado de capitales usamos la formu-

laci16n de Metzler, donde el valor real dc¢ una accidén sc¢ ccter-

mina descontando rendimlientos futuros. 0 sea,
L Y
"3 = e
2) p - 77 %

Donde L c¢< ¢l valor nominal de mercado de las accilones, P, es
el nivel general de precios exdgenamente dEtETminﬂdD? y acscl
valor real de mercado de las acciones.

1 procedimiento para '"descontar" rendimientos futuros u-
tilizado en (2) es muy simple y supcne que tantoc y como 1 per-
manecen indetinidamecntc en un nivel estable. Una £6rmula exac
ta de descuento seria una expresion integral que tome en cuenta
los cambios continuos, tanto en y como en r; la fOormula exacta
coaverge en limite a (2) cuando se computa a partir dec los va-
lores de estade estacionarios 1% e y*. No obstante de ser (7)
<fGlo una (é6rmula de aproximacidn, tiene la gran ventaja de per
mitir una manipulacidn algebraica simple del sistema, siendo
ésta la principal razdn para su uso.

Dinero es el otro activo [inanciero en este modelo, y s1-
euiendo a Metzler :cspecificamos el equilibrio en el mercado ce

es ¢l stock

gl

) . ..M . _
dinero a través de la expresian o g(r); donde m =
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real de dinero v M e¢s la cantidad nominal de dinere determina-
da exogenamente. Utilizando (2) el equilibrio en el mercado de

activos IJLI.EdE CRpre-drse COomaos

31

-

av il 4

= ¥y
elr). <

Como P estd dado, las ecuaciones (1), (2) v (3} describen
completamente el sistema determinanco v, r v a.

Las ecuaciones (2) vy (3) significan que cl mercado de ac-
ciones y el mercado monetario estidn siempre en equilibric, wien
tras que la ecuaclidon (1) significa gue el ingreso real se ajus-
ta lentamente de una posicién de cquilibrio a otra posicisn de
cquilibrio. Las ecuacicnes (1) v (37 se pueden utilizar para di
bujar las curvas IS y LM que representan la determinacion de los
valores de equilikrio v¥*, y* que se muestran en la Tigura 1.

&
Dados r¥, v¥ la ecuacidon (2) determipa a¥% = %F.

Para ilustrar cdmo una crisis ccondnmica afecta el sistema,
consideremos el caso de una caida repentina del producto real.
Por ejewmplo, consideremos gque debido a una catistrofe natural
¢l ingresa real cawmbia de y* a y, E1 punto B™, que representa
¢l conjunto ce valores y, r¥, nc es un punte cve ecuilibrio del
mercado monetario porque, con el ingrcse rcal en vy, v la tasa de

interes real en r*, el plblicco desea mantener menos dinero gue
N
5 -

. - +
tanea en la tasa real de interés de r* a ro- Pero en B , los va

™ - o r . + - s
Z1 equilibrio sc ebiiene en el puntc B con una cafda instan

lores y ¥y r_ representan un punto de exceso de demanda agregada,

o

exceso qie, de acuerde a la ccuacidn (1), se traduce enun aumen
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to en el ingreso real para equilibrar el mercado de bicnes. A
compahando el crecimiento en el ingresc real la tasade interés
rear también crece para mantener el equilibrie en el mercado mo
netario.

Cabe ahora preguntarnes qué nasa con el valor real de las
acclones. Dadda la ecuacidn (2) y la condicién de cquilibrio
para el mercado mcnetario es posible probar que €l valor real de
las acciones disminuira. L's decir, después de la destruccidn

dcl producte el valor de "a" disminuird instantineamente desde

rk . - -
qf = % hacia a - ) .
T I'D

El punto crucial que se pretende enfatizar aqui es quc un

modelo macrcecondmico con la condicicn (2] permite un szlto ins
tantidneco en el valor nominal de las acciones (L] para mantener
permancntemente cen cquilibrio el mercade de capitales. Como ve
remos, es éste un aspectu fundamental que distingue un mercado

de capitales de un sistema [1nancierc, especilalmente cuzndo exlis

te un régimen de garantia de depdsitcs.

Y |

Un Modelo Macroecondbmico con un Sistema Financicro yRigideez

de Precious.

Para simplificar el andlisis macroecondmico del sistenma 11-
nancicro consideremos una economia donde el mercado de capita-
les nc existe en absolutc, y donde el sistema bancario esla ani
ca institucidn disponlble para conectar el ahorro con la inver-
si0n. Los agentes econdmicos mantienen sus ahorros en cerlifi-
cados de depdsitos de bancos comercilales, v las empresas empren

den proyectos de inversian tomando créditos de los bhancos comer



~iales. Bl elemento a destacar en esta economia ef que, dado
an végimen de garantia oficial sobre depésitos, el valor de mer
rado de los certificados de depdsites esunvaior constante en
téyminos mnominales vy, con precios estables, ¢l valor rezl tam
bign os constante. Naturalmente, esla estructura tan simple

ignora algunos aspectos impportantes Jue hacenal sistema finan
Cierv. tmp de estos aspectos es el hecho que la cantidad de
dinere puede volverse cnddgena cuando el Banco Central tiene
gue pagar a los depositanptes ante la eventualidad de una gyuie
bra nancaria. Nuestros supiucstas equivalen a decir que toda
expansidn wonetaria debldu cus0s de insolvencla se esteriliva
por medio del Banco Central que se encarga de emitlir certifi-
cados de depdsites oficiales que el pGhlice acepta como sustl

tutos perfectes de los certilicadas de bancos comerciales

i

ol
ventos.

2 cererilizacidn per casos de insolvencld conjuntamente
con lu esterilizacidn de cambios en el mpultiplicador barcario
pediante caumbios on el encaje obligatorio asepura una.cantidad
rominal (v real) constante en el stecx de certificades de de-
pdsitos. El piablico demwanda un stock veal de certificados de
depdsitos que, en el largo plaze, es igual al valor realdeta
les depdzitos; e¢s decir no existe en el largo plaro ilusidn £1
nuncicra de especie algune de manera que % = %.

Por lo tznto, el equilibric de largo plazo del sistema f

nanclern e

[||,

13.



14.

donde 2(r) = g-1[r] significa que los agentes cconémicos manten
dran proporcionzlmente mas certificados ce depdsites mientras
mayor €s la tasa real de inlerés. Observando (3) v (4) dcbe-
mos advertir que estapos utilizando la wismz demande por dine-
To de largo plazo tanto en el caso del mercude de capitales de
~a Secc1don anterior come en el sistema Iinanclierc de esta Sec-
cidn; pero no obstante éstc, entre ambos sistewas existeunadi
terencia fundamental.

La diferencia fundamental entre un estricto mercado de ca
pitales y un sistewma financiero puede ilustrarse mediante sim-

ples relaciones contahles como siguc:

1) Estricto Mercado de Capitales

Aclivo | Pasivo
Y - 4 _ L

frs a...._—..
r P

b} Sistema l'inanciero

Activo Pasivo

Y . L
r . I3

La hoja de balance del wercado de capitales ilustra la e
cuacién (2), % - %, la cual implica que, con P constante tan-
Lo cambios en y como combios en r se¢ reflejan inmediatamente
en cambios de L, o sea cambios en el valor nominal de las ac-
clones,

La hoja de Dbalance del sistewa financiero ilustra una si

tuacidn diferente. Tante.cawbios en y como cambivs en r que



relle an cambios de corto plazo en el valor rezl de los activos
del sistema [inancierc no se reiflejan en cambios enel valor re
al de los cepdsitos. LEn otras palabras, el sector financiero

-
introdure cierta ilusidn institucicnal en el mercado de activos”,

2. La idea {fundamental de esta ilusiorn institucional es que un
mercado de capitales no 25 informacionalmente cquivalente a un
sistema financiero. E1 coniunto dc scfiales gencerado porunmer

cado de capitales cn las trancacciones diarias no lo provee el.

sistema financiero cen certificados de depdsilos convalores ng
minales fijos. En este marco los agentes econdmicos pueden ser
totalmente TEElDHdlE , pere en el corto plazo "la mejor estima
cion" de su riqueza financiera de corto plazo es el valor escri
to en los certificsdos de depOsitos

La discusidn de Henry Simons de "illusion [linancaiera’™, y sus 1m-
plicancias para la estabilidad econdmica tue publicada como:
"Public Pelicy Pamphlet”™ N° 15, y reimpresa en Capitulo 11 de
Economic Polilcy for a Free Society. Alguncs aspectos importan
tes senalados por Simons son los sigulentes (p.3520):

"En el interés de la estabilidad econdmica seria descable con-
vertir todas las inversiones (propiedades] en valores dec accla
nes de torma rezidual. Un gran voliimen de ebligaciones contrac
tuales «con vencimientos es inherentemente peligrosn ¢n una e-
conomia dende una liguicdacion ordenada en gran cscala cs simple
mente impesible... Una rcforma adecnada de nuestro sistema mo-
netarioc y financiero requicre, sin emhargo, una agunda separacion
entre dinero y sustitutes del dincro, por un lado, e inversio-
nes por ¢l otro, -cntre deudas que son consideradas converti-
hles en dinero hajo prezentacidn a la vista por el deudor (o
por decisidn de no renovar una deuda), y deudss yue pueden rea
lizarsc sélo ante terceros. Bs el Rol de la Banca, v del 8is-
tema de la Reserva Federal especificamente, UﬁcurECEqudﬁid¢s-
tincion™. o

"Fﬁimuynrnbab*e q4eemi5td'undinﬁﬁLabiiidad econtmica extrema ba
jo cualquier sistema {inanciero donde los mismos fondos se uti
lizun pura invertirlos en proyectos industriales y comerciales
y pdra proveer reservas liquidas a leos individucs. Nuestra es-
Lructura financiera ha sido construida [undamentalmente sobre
Ta 1ilusién que los fondos pueden estar al mismo tiempo disponi-
bles e 1nvertarlos,...".

En la DLtha de lz reciente crisis financiera de Argentina la
predicc1én mias remarcable de Simoms es la =ziguicnte (p. 318):
"Una de las graves [altas del actual sistema bancaric es quc =
ta peculiarmente expuesto a la socializacidn, mcramentc debido
2 su inestabilidad. &1 pudiéramos scparar los préstamos e in-
versiones de los depdsitos bancarios, podriamos eliminar el pe
ligro real de un control guhblnancnbal o socializacidén en un 3

Lll-
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21 aspecto lmportente 4 sefialer en las hojas de balances
es que en el estricto mercado de capitales,activos =¢ igualan
4 pasives en caca instante cde tiempo, mientras que con el siste
ma flnanclerc actlvos no necesariamente s¢ igualan a pasivos en
cada Instante de tiempe. Es& crucial ahora elaborar el proceso
de ajuste del sistema financiero mediante el cual se llega a 1
gualar actives ¥ pasives en el largo plazec. Para este proceso
ignoramos en nuestro analisis el recl que puede jugar el capital
propic de un banco comg amortiguader ce pérdidas transitorias.
Nuestra intencién es explorar el problema de insolvencia o quie
bra, v por lo tanto ignorar el capital proplo equivale g consi-
derar aquellas siltuacliones donde lay pérdidas scn considerabl
perdidas que por su magnitud nuv pueden munejarse con "srevisioe
nes", "reservas'" o, precisamente con '"capital pronioc”

"Quiebra" silgnifica gue una o varias institucionecs finan
cleras nc pueden hacer honor a sus compromiccs con depositantes.
En nuestra simple estructura una quiehra reoquicre queo el Banco
Central se haga carge de la institucidn finarncicra pagandc a los
depesitantes ¢ instantdneamente esterilize la expansidn moneta
Tl .

Aunque con garantia cficial los depositantes no necesitan

preocuparse por insolvencia o culebras, los banqueros detestan

2. [Continudcidn de la pagins 15) rea donde es de lo mlds impor
tante evitarlo",

La rezZorma financilera introducida en la Argentina a mediados de
1982, como una "solucidn" a la crisis bancaria iniciadaen 1580,
tue gre:iEamente ung naclonalizacidon virtual de les depdsitos
con un control gubernamental scbre ¢l créditeo v tasas de inte-
rés.



las quiebras y tratan de evitarlas o postergarlas a cualguier
costo. Una ferma de pesponer une quiebra ccnsiste en hacer
Yadministracidn de pasivos'" aumentando la tasa de interes ofre
cida a depositantes para inducirles a mantener o aumentar sus
depositos. Esta conducta ha sido analizuda en Fernéndez (1980,
1983), y cierta evidencia puede encontrase en el Boletin Sema
nal de EcomomlIa (Mayo, 1282), y Bank fer International Settlemenls
(3.7.5., Informe Anual, Junio 1982).

Aungne la conducta de los banqueros podria modelarze micro
sconlmicamente en forma detallada, para nuestros fines cerin su
ticientes usar dos supuestos adicionales: (a) el ecuilibric de

largo plazo del sistema [inancliero implica que activos igualan

‘l—-—-l.l

= I, y (bJ, el ajuste de corte placzo

& pesivos, ¢ sca, £(r). =

-

[

" F,

€s un proceso de "administracidn de pasivos' yue se Tepresenta

por la sigulenle expresiodn:

o,y My a,, .
2 | LE(I).E I - ¥ = ﬁk_i{l"j.ﬁ]

La ecuacidn (5) expresa que si por alguna razdr la remune
racion de depdsitos que ¢l piiblice desea mantener, [i{r].?].r,
cxcece el ingreso real de las instituciones financieras (y),los
banguercs, a través de adwinistrecién de pasivos, Lratardn deo
hacer aumentar la demanda por certificades de depdsitos de sus
clientes. Ue esta manera, la ecuacidn (5] pucde también escri

birse como:

6) ¢(r).r - L - g r

I I

|
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o dr
dondec v = it

.La ecuacion de ajuste paraz el mercado de bienes Liene la
misma especificacidn de la Seccidn anterior, aungue en este ca
so corresponde interpretar adecuadamente c¢l concepte de riquce-
za. La ccuacion (8) que se muestra a continuacidn toma en cuen
te la hip@tesis de ingreso permanente o riqueza permanente es-
pecilicando una funcidn de exceso de demanda por bienes que co
rresponde tanto de la tasa real de interés como de la riqucza
financiera permancntce que, cn el corto plazo, pueds serdiferen

te de la riqueza Dhservadaﬂ.

Entonces, un modelo macroecondmico con seclor financiero
pucde expresarse en términos de r, v, utilizando 1a ecuacidn
(7}, que se presenta a continuacidén y se deriva dc (6), y la e
cuacion (8) que represcnta el cxcceso de demanda en el mercado
de bienes discutido anteriormente:

L &d{r)

1
T - =Y
Rr mkr

-1
L
~
I

8) y = 1(r,y)

3. La hipOtesls de ingreso perwmanenlte o riguezd permdanente im-
plica que en la funcidn consumo, la riqueza esperada de largo
plazo es el argumento relevante, entonces, el mecanismo de ajus
te en el mercado de bienes es: -

d : . :
g}é =y = -a[C(r,w® = n + % l(r) -y

gue es la misma estructura presentada por la ecuacidén (8§). Ob
cerve que en el corto plazo la riqueza medida,

ML+ L
P P

puede ser diferente de la riquera ochservada, w¥* =

w=

=
+.
=
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En este sistema las relacioncs de cstado estacionario =on

f(r,v) = 0, v Lo g(rj%. Obsérvese que al mantencr la cspecifi

':]?I

czc1dn para el equilibrio en el mercado de actives,la misma re-
laci1on de estado estacionario en el modelo con mercade de capi-
talce =c¢ mantlene en el modelo con sector tinanciero. Sin em-
bargo, ls dinfZmica de corto plazo no sc¢ mantienc; mientras con
un mercado de capitales tenfamos un sistema estable, con un sc

ter tinanciero, tenemos un equilibrio punto de silla®. Este

19

"
|-

timc =c¢ ilustra cn la Figura 2 donde observamos que un pequefc
zalto en ls tasa de interés de equilibrio (salto de A a 3) pue-
de conducir 21 sistema por un sendero explosgivo (crisis) con vy
cayendo y r aumentanco. (Para una descripcion nds simple de es
te misme fcondémeno vEase lernandez (1980b)). Obsérvese también
que la "destruccidn" del producto o la destruccién del ingreso
real (va sea por una catiZstrofe natural o por una mala politica
economica) puede 1nterpretarse cowo un movimiento desde A a C ,
La dinamica para obhtener la solucidn Gnica del sistema implica
primero una caida instantdnea en la tasa real de interés ()

v luego un movimiento a lo largo del sendero de silla hacia A

4. Un punte de si1lla reculere gue los eigenvalues de la matriz
caracteristica dcl sistcwma (7)-(8) sean reales yde signo opues
to. Los eigenvalues se encuentran a partir de:

VY- Le(A)r + Al = 0,
donde: f ‘
r(r) 1
£ mE
A C T r
kff IF )

Como [A| < 0, las raiccs caractcristicas son rcales y de signo
opuesto.
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con la Lasya real de interés aumentando con el crecimiento del

_ .5
1ngreso real’”,

4. lwmplicancias Dindmicas de la Propuesta de Simons hajo Rigi-

dez de Precilos.

La propueszta de Simens de 100% de encaje scbre depdsitosy
un mercado de capitales para todos los olros documentos comer-
ciales eos ¢l primer modelo analizado; mientras que el segundo
medelo representa el sistems finunciero que Simene pTctcrdT31[:
formar y que es equivalente al sistema de encaje fraccionario.

Las 1mplicancilas dinamicas de la prepuesta de Simons »uc-
den ilustrarse en la Figura 2 donde el punto B" se usa para re
presentar c¢l proceso de ajuste del modelo con estricto mercado
ce capitales cuando ovcurre una destruccioéon del preducta real.
Recuérdese que ; = {0 representa el conjunto de puntos de esta-
do estacionaric que ecullibran tante ¢l caso de estricto merca
do de capitales como el caso de sistema [1nancierc con encaje
fracclionario.

Ademas de la dilerencia con respecto a la estabilicad di-

namica de ambos sistemas, la diferencia con respecto al sende-

o — —— [ . — e — .. - ome gm 1. R

5. En realidad, la caidz instantanea en la tasa real de interés
C7 es un supuesto porque no hay nada en el modelo gque conduzca
a esle resullado. Fsta es una dificultad comiin asociada cen
1oz cquilibrions tinec punto de silla en los modelios de anticipa
ciones perlectas; vease Flscher (1979) y Blanchard (197¢) para
ungd discus1om adicional.

Para una literatura relacionada con 21 tema de crisis bancaria
véase Flood ¥y Garber, Dornbusch y Frenkel, y Garber.
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ro de ajuste para la tasa de interés tiene una implicancia ce
particulzr interés que puede iLlustrarse utilizando el ejemplo
de destruccidén del producto. Ocurrida la destruccion del pro
ducto, el modelo del sistema [inanciero inplica una caida ins
tantdnea en la tasa real de interés de r* a r,, mientras quc
¢l modele de Simons implica una caida mavor en la tasa real de
interés deo r* a r,- Lsto significa gue el exceso de demanda
por bicncs serZ mayor en el sistema de Simons que en el siste
me de encajec fraccionaria, y esto a su vez significa gue el pro
ceso de recupcracidén de la economia de y a2 y* serd mwids rédpido
pars cada nivel de y en el sistema Simons gque en el sistema de
¢ncaje fraccionario. Repitiendo el argumento en forma simetri
ca podriamos decir quc si el producto es mayor que el valor de
¢quilibrio de estado cstacionario, el sistema de Simons impli-
Ca un ajuste mas ripido al valor de estade estacionario que el
sistepz de encaje fraccionaric.

Aungue con la estructura tedrica presentada en este traba
jo nc podemos emitir un juicio definido sobre los cfectes de
bienestar de ambos procesos de ajustes; es posible conjeturar
que la elim.nacion de la amplitud ce las oscilaciones cn la tz
sa de interés, como consecuencia de un sistema de cncajc frac-
cionario, puede significur una pérdida de bienestar para la cCo
munidad. Ta pérdida de bienestar eslaria asociada con la mayor
demora en el ajuste a la posicidén de equilibrio de largo plaze

que implica un sistema Je encaje fraccionario.



h. Modelo Macroecondmice con Estricto Mercados de Capitales y

Flexibilidac de Precios,

Ei modelo macroecondmice standard cen flexibilidad de pre
cios supone plenc empleo, como asi lambi€n precios respondicn-

do a un exceso de demanda agregada; esto cs,

':I'H| : - b A
31 flr,miy*)
: - :i fT _..': — L
donde m = H?(ﬁJ’ v f(r,m;v*) ¢s la funcién de exceso de deman-

-

-

da para un ingreso real exégenmb. La ecuacidon (9} sustituye a
la ecuacidén (1) del Mocdelo con Tstricta Mercado de Capitales,
discutido anteriormente, todas las otras ecuaciones de ése mo-
delo se mantienen. L[sto es, la scuacién (9) junto con la scua
cion (2} y la ecuacidn (3) describen completamente el sistemna

que determina T, m. vV a.

E1 proceso de ajuste en este modelo puede 1lustrarse utili

cando la Figura 3. La linea mY# = 0 represcnta a la ccuacion

-

C9) que determina 21 valor de m v r que equilibran el mercado

de bienes parz un ingreso real v% determinado cxdgenamente.

Fera simplificar la notacidén, utilizamos ry* = 0 para re-
P %
presentar la ecuacién (3), 5 = g{r)%r.

La ecuaclion (3) conjuntamente con la ecuacién (2) signili

can que el mercado de capitales, como asi también el mercado del

6. La ecuacién (9) representa la siguiente hipdtesis de ajuste
en el sector zhurro-inversidn,

* &
%%~= m = -m[G(r,m+$?ﬂ + I{r) - v].
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dinero, estin siempre en equilibric; mientras gue la ecuacién
(9] signilica que el mercado de bienes se ajusta lentamente de
una posicién de equilibrio de large plazo a otra.

EL punto A en la Figura 3 representa la solucidn fnica de
cquilibric de estudo estacionario del sistema que se obtienen a
valeres de 1% y n*, Para ilustrar la dinarica de una crisis ¢
conomica utilizaremcs de nuevo el ejempla de Ta destruccidn del
productc o el ingreso real.

Una destruccidn repentina del ingreso real significa que
la economia tendrd que ajustarse de un nivel y* exégenamente
determinado 2 un nivel mds bajo y, también determinado exbgena
mente. Cuando el ingresov real cambia de v% a v el conjunte de
puntos que raepresenta el equilibrio en el mercado de activos se

L]

carbia hacia la izquierda desde roe - 0a rs = 0; mientras qgue

- -

el cenjuntu de punto: que represcnta el equilibrio en el merca
do de hiencs cambia hacia zrriba desde éy* =0 am- = 0. Una
nucva solucién de equilibrio de gsstadce eslaclunario se obtienc
en ¢l punte B de Ta Figura 3.

La  Tigura 3 tawbién muestra la dinamica de r y m ensumo
vimiento desde w¥, 1% hacja m, r. TInmediatamente después de
la destruccidén del producto la tasza real de interés salta des-
de A a A" para preservar el equlilibrio instantinec en el merca
do de activos a vy m*. Como r_ e v son valeores que no equi-
itibran el mercade de bienes, el exceso de demanda por bienes

aumenta los preclos y disminuye 1los =aldos monctarios reales.

En la medida que los saldos monetarics reales disminuyen, la ta
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sa veal de interés aumenta conservando el equilibrio en el wer
cado de activos y reduciendo el exceso de demanda por bienes
que se ellimina completamente cuando r alcance cl valor de r.
Obsérvesze que el ajuste lento en el mercado de bienes tiene la
implicencia gue después de la destruccidn del producta el pre-

cio de las acclones inicialmente aumentan. Esto eg, el valor
r) .
_ 8 o)

R
I'I'Iﬁ - ]'I"_Iﬁ a7 . _E]_ E

recal do las acciones a A es a,
jusfe instantdneo en el mercado de bienes muestra ¢l resultado
mas razonable de que el precio de las acciones disminuye des-
pués de la destruccidén del producto. Esto cz, la destruccidn
cel producto significaria una calida instantidnea desde A hacia
B dondc ¢l precio real de las acciones cae instantaneamente des

Ce a® = %; a a =

In ajuste instantaneo en ambos, 2n =1 mercado de bienes vy

F

, donde vy < y% y r > r,

ern ¢l mercado de acciones, c¢s perfcecctamente posible en el mo-
dele con estricto mercado de capitales y estu significa especi
ticar (1) © (9) como f{r,m;y*) = (. la razdn fundamental para
Lrabajar con la hipdtesie de ajuste lento, es ilustrar la ven-
taja del modelo de mercado de capitales sobre el sistema finan
cleroconencajc fraccionario decsde ¢l punto de vista de consi-
deraciones dinamicas de corto plazu. Ademas puede probarse que

cl ajustc instantaneo en el wercadeo de bienes,con la hipdtesis

i

de administracién de pasivos,produce un sistema financiero com
pletamente 1nestable,
La Figura 3 también ilustra cl proceso dinamico simétrico

de ajuste si el producto, después de estlar en v, repentinamen-
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te cambia a y¥. FEl ajuste procede primero con un salto hacia

arriba en la tasa de interés real desde B a B, y ssgundo, con
la tasa de interés cavendo a lo largo de ;v# = 0. Desde 3" aA
Io=s saldas monetarios reales aumentan en la medida que los pre
Clos cdlsminuyan cn rvespuesta al exceso de oferta agregada en el

mercado de bienes.

6. Modelo Macroecondomice con Sistema Financiero v Flexibilidadl

de Preciocs.

Munlenemos en csta Scccidn los mismos supuestos utilizados
anteriormente cuando discutimo: el sistema financiero con rigi-
dez de precios. Estoes, consideramos una economila conde el mer
cndo de capitales no existe de manera alpuna, v el sistema ban
carliv e¢s la Gnica institucidén disponible para intermediar en
proceso de ahorro e inversiodon. Los agentes ecendmicos mantie-
nen sus ahorros en certificados de dep@sitos de los bancos co-
merciales, y las cmpresas emprenden preyectos de inversiédn to-
mande prestedo dinero desde Tos bhancos comerciales., E1 proce-
so de ajuste de corte plazo se supone como un pracedimicnto de
administracién de pasivos del tipo descripto por las ecudcicnes
(51 v (7).

La ftorma rceducida dcl siztema estd entonces representada

por las sigulentes dos ecudciones:

1) m = flr,m;y*)
. %
11} r = ﬁ%zlr - % %—

-[. * Ir



La eccuacidn (10) es similar a la ecuacidn (97 discutida en

la seccldn previa que rTepresenta el proceso de ajuste lento de

f

los precios con respucsta a un exceso de demanda, mlentras que la
ecuacidon [10) es la hipGlesis de administracidn de pasivos dis-

culida anterilormente [ecuacicnes (51 vy [7]), exceplo que on cs-

A 4
te caso, el lngreso real estd determinade exdgenamente,y los pre-
cios -como a3l también los saldos monetarios reales-sonvariables

” T
erddgenas’,
%1 conjunto <de puntos que equilibran el mercado de bienes

se representa en la Fipgura 4 con ryﬁ = 0, micntras que el conjun

to de puntos que equilibran el sistema [inanciero se represents
por myﬂ - 0. Por construccion [y por los supucstos que usamos),

T =y = 0 son las mismas lineas utilizadas para descri-

¥ -
Yy ¥
bir el estricto mercadov de capitales con flexibilidad deprecios.

La diferencia fundamental con el sistema financiero es la intrao
duccién de la hipdtesis de administracidn de pasives que convier
te o la solucidn Unica de estade estacionario descripta por el

punto A de la Figura 4 en un punto de Siliag.

7. En la ccuacion (9] el supuesto de un equilibrio instantinec
en ¢l mercado de activos nos permite utilizar la relacién:

L.oy?

P r
en el sector ahorro-inversidn. Lua hipdtesis de 17usién financie
ra implica que en cada instante de tiempo L no es necesariamente
igual a y*/r, la igualdad L/F = v*/r es ﬂbgenida cplamente en la
soluctdn de estade cstacionario del sistema. De esta manera, la
hipdtesis de riqueza permanente en la funcidn de ahorrc implica
el siguiente mecanlsme de ajustie en el mercado de bicnes:

%% - m = -x[C(r,w* = m + %;] FI(r) - ¥

que €< la misme estructura prescntada »nor la ecuacién (10).
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Entonces, el andlisis de una crisis toma en consideracién
el zjuste dinamico a lo larpo de un sendero de silla. Para i-
lustrar esto usaremos de nuevo el ejemplo de la destruccidn del
procuctc como representando una tipica situacidn de crisis.
Aqui, comec en las Sfecciones previas, la destruccidn del produc
do signilica que la economia tendrd que ajustarse desde unnivel
de ingreso real exéegenawente cado f* a un nuevo nivel mas bajo
y. FEn la Figura 4 la destruccién del producto significa que

TF* =( se cambia haclia la izquierda a Ti = 0, mientras que

mfﬁ - (0 cambia hacia arriba a m§ = 0 determinandce ¢l nuevo pun-
to de silla de equilibrio B. De esta manera para cbtener el -
nice sendero de ajuste después de 1a destruccién del producto

la tasa de interé&s real tilene que caer desde r* a 1 (esto no

10
necesariamente tiene qﬁe ser asi porque el salto inicial de r

depende de la ubicacidn de S'8' cn m#*)} y Tuego tiemc quoc aumen:
tar de vy a r a lo largo del sendero de silla €'S'. A lo lar-
go de esste sendero gl precico de los bienes aumenta en respuesta
al exceso de demanda agregada, que a su vez produce una disminu

c10n en loz caldos monetarios reales.

I.a Tigura & también ilustra el proceso dindamico simétrico

8. kn el sistema (10), (1T1) la matriz A se define como:

f . 3
-Im er
A=
vE £(r)
LUFLET.' EI‘ )

r
Come £r*:D, fm > 0, v > 0, entences A < 0, y las raices rea

b
r
les de AZ - tr(A)X + |A, = 0 son reales y de signo opuesto.
Consecuentemnente la solucidn &« (10), (17) es un punto de silla.



de un ajuste en r v m 1 el producte, después de permanecer en
v repentinamente cambia a y*. LEl ajuste comienzaz ccn un salto
hacia arriba en la tasa real de 1nterés desde B 3 D, luegc con
una disminucién continua desde D a A. En la medida quc la ta-
sz de inter@s real disminuyen, el precio de los bilenes gradual
mente disminuyes para eliminar el excesc de olerta agregada en

ese mercado, lo que a su vez aumenta el stock de saldos moneta

rios reales.

7. meli:ancias“uinﬁmicas'de Ia PquﬂeSta'de =imons con Flexibi-

lidac de Precios.

Aqui de nuevo, la propuesta de Simons de 1005 de encaje pa
ra depbsitos, vy mercado de capitales para todos los otros pajpc-
les o documentos comerciales es el modelo de gstricte mercado de
capitales con flexibilidad de precios; mientras gue el modelc de
sistema financiero analirzado representa el actual slstema han
cario de encaje fraccilcnario que Simoncs propuso reformar.

Algunas implicancias dinamicas de la prcpuesta de Simons
pueden ilustrarse en la Figura 4., Después de la destruccidondel
producto el modelo con estricto mercado de capitales implica un
a’uste instantadnco inicial desde A a A+, ¥y un ajuste gradual des
ce AT 4 B a lo largo de £§ = 0. El sistema bancario con esncaje
ftraccionario y con la hipdtesis de administracién de pasivos sig
nifica un ajuste instantaneo desde & a C y un ajuste gradual des
de Ca B a le large del sistema de zil1la S'S'.  Es dimportante ob

. . » +
servdar que el puntc C por construccidn esta siewmpre arriba de A
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lo que significa que r, sera siemprce mds grande que r . Esto
“iene la implicancia crucial que el exceso de demanda por bie-
nes serd mwaycr en el sistema de Simons, que en el sistema [inan
ciero de encaje {raccionario, lo que a su vez signiticaunajus
te mas rapido de los precios para obtcener el nuevo equilibrio
de estado estacionsrio a un menor nivel de saldos monetarios
reales.

Repitiendo en forma simétfrica el argumcnto podcmos decir
que 31 ¢l producto repentinamente se vuelve desde y a y%, el ex

ceso de oferta agregada serd mayor a lo largo del sendero desde
+ - .

B aAguea Jo lergo del sendero de silla desde D a A, promovien

do un ajuste mas rapide de los preclos para restaurar un mayor

nivel dec saldos monctarlos reales,

§. Conclusiones,

La propuesta de Simons para la reforma bancaria propone un
mercado de capitales, suficlentemente flexible, para ajustar la
cconomia a shocks reales., La_idea fundarental de presentar en
forma dicotémica los activos como dincro y accicnes, eliminando
los depdsitos oficialmente asegurades y con valores nominales
fijos, faclilita el proceso dinamico de ajuste entre estados es-
tacionarios. Ademas, la propuesta dc Simons climina el proble-
ma dc administracién de pasives que introduce inestsbilidad en
la estructura econdmica.

La propuesla de Siwons se analiza bajo los supuestos de 11

gidez de precios y flexibilidad de precios, y un cjerciciode dl



nimica comparativa sc prcscnta para ilustrar una situacidn dc
crisis bajo la hipdtesis de un shock real del tipo de la des-
truccidon del producto. Con rigidez de precios, laconstruccidn
del productopreduce una caida instantinez mis grande enla tasa
real de Interés en el modelo de Simons que en el modelo de sis
tema financicre can encaje fraccionavio; esto a su vez tiene

la implicancia crucial que el exceso de demiands por bienes se-
ra mayor en 21 modelc de Simons que en el sistema deencaje frac
cionario. Lkl mayer exceso de demanda por bienes implica que pa
ra el mismo nivel de producto el modelo de Simons asegura un re
tcrno mis répido a la posicidn de cquilibrio de largo plazo que
en el sistema de encaje fraccionarilo.

Con flexibilidad de precics, la destruccion del producto
produce también una caida instantinea mas grande en la tasa re
al de interés en el modelo de Simons que en el sistema de enca
je fraccionario. Esto genera un exceso de demanda por bienes
més grande que da lugar a un aumento de precios mds rédpido para
obtener un nuevo equilibrio de estade estacionario con saldos

moenetarios rsales menores.,
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