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SINTESIS

Este trabajo presenta un marco tedrico que permite analizar el
efecto sobre 1la tasa real de interés vy sobre el valor de activos fi-
nancieros de dos eventos que ocurrieron en la economia Argentina en
1980: el primero es un cambio en el régimen de garantia de depdsitoes,
Yy €1 segundo es el fendmeno que se denomina expectativas frustradas.
Este tiltimo fendmeno se refiere a la incorrecta percepcifn de pers-
pectivas favorables cuando estas en realidad no ccurren. El anidli-
sis muestra que, dependiendo del efecto de frustracidédn de expectati-
vas sobre las utilidades esperadas de las empresas, la cantidad real
de dinero vy activos financieros puede aumentar mientras que la tasa
real de interés se reduce.

Con respecto a una reduccidén en el porcentaje de garantia de de-
pOsitos el an&lisis muestra que la cantidad real de activos financie-
ros se reduce y la tasa real de interés tiende a aumentar.

* Trabajo presentado en las Cuartas Jornadas de Economia Monetaria,

CEMYB, Septiembre, 1980. Se agradecen comentarios recibidos de Fer-
nando de Santibafiez v Juan Carlos De Pablo.



I. Introduccidn.

El 28 de Marzo de 1980 probablemente se constituiri en una fe-
cha clave para los estudiosos de historia econdmica Argentina. En
esa fecha se produce el cierre del Banco de Intercambio Regional
(BIR) para su posterior liquidacién por parte del Banco Central;
medida de singular importancia ya que el BIR era en ese entonces el
banco privado "mds importante' de Argentina. Aci la palabra "im-
portante' tiene la funcidn de indicar que el BIR era el banco priva-

do con el pasivo mads voluminoso en ese momento. Aunque muchas otras

instituciones financieras habian sido liquidadas antes, en ningdn
caso se observd efectos colaterales sobre las otras instituciones

del sistema financiero; mientras que con la liquidacidn del BIR se
produce la '"corrida'" bancaria mds importante de las {iltimas décadas
y, tal vez, de toda la historia Argentina. La pérdida de confianza
por parte del pablico en las instituciones del sistema financiero
Argentino obliga al Banco Central a modificar el régimen de garantia
de los depdsitos que hasta ese momento consistfia en garantizar a los
depositantes en moneda nacional en un 100% por depdsitos inferiores

o iguales a § 1.000.000.- y en un 90% por depésitos superiores a esta
cifra. Por otra parte, y para hacer frente a la crisis, el Banco
Central instrumenta mediante la Circular 1051 un régimen de adelanto
para instituciones financieras a los efectos de que éstas pudieran
hacer frente a las extracciones de depdsitos. Para mostrar la magni-
tud de la crisis basta sefilalar que, en el mes de Abril, el Banco Cen-

tral otorgd adelantos por algo mids de 2.000 millones de dblares, o



sea, apraximadamente'el 27% de la base monetaria de Argentina.

Aunque el cierre del BIR "destapa' el prnblem35 existe eviden-
cia de que por similares razones varias otras instituciones fuerocon
ligquidadas en los meses anteriores al cierre del BIR, comc asi tam-
bién de que en los meses posteriures a esta fecha otras institucio-
nes funcionarnn."intervenidas“ por el Banco Central. En este tra-
bajo analizaremos no sflo el régimen de garantia sino que tamhién
una hip6tesis que denominaremos "éxpectativas sectoriales frustra-
das'" con el prnﬁﬁsitn de explicar el comportamiento de algunas prin-
cipales variables macroecHnomicas.

El concepto de expectativa sectorial frustrada pretende captar
el fendmeno que ocurre cuando un sector de la economia espera un
cambio en el precio relativo de su sector y éste no ocurre, o cuan-
de se da un cambio en el precio relative pero en un sentido contra-
rio al esperado. C(reo que hay por lo menos dos elementos principa-
les en la economia argentina que en los filtimos meses han dado lu-
pgar a este fendmeno. ¥

El primer elemento surge de la politica arancelaria y monetaria
instrumentada a partir de Diciembre de 1978 que se encuentra apro-
piadamente resumido en un articulo de un empresario que se publicd
en Cronista Comercial en Marzo de 1980. En tal articuloe se dice:

"Podemos interpretar que el prpgrama de modificaciones aran-
celarias de Diciembre de 1978 tuvo como ﬁrin:iﬁal objetivo
conseguir nuevas cifras en el volumen de comercio exterior,
especialmente a través del incremento en las expﬂrtacinnes

industriales que se desarrollarian con motivo de un tipo de



cambi?.de equilibrio mas elevadm} (...Por otra parte.,.)
la ﬁnlitica cambiaria vigente, orientada a contener el rit-
mo inflacionario, fija mensualmente la tasa de devaluacién
de manera tal que los brecins internos ajusten su crecimien-
to a esta tasa mas la inflacidn internacional v mientras
ese ajuste no sucede el tipo de cambio real debe descender
alejdndose de su nivel de equilibrioc de largo plazn... Va-
le decir que 1la politica antiinflacicnariaz y la arancelaria
estan transmitiendo al empresario mensajes contradictorios
que indudablemente agudizan significativamente el problema
de la incertidumbre'.
En otras palabras, 1a expectativa frustrada de este sector Industrial
surge de esperar de una reforma arancelaria un tipa de cambio real
més favorable que en la realidad no ocurre por causa de un plan de
estabilizacidn simultédnec que inicialmente preduce un efectc contra-
rio al esperado.

El segundo elemento surge de una incorrecta prediccidn de la e-
volucidn futura de la tasa de interés real que deben enfrentar algu-
nos sectores. Esta incorrecta prediccidn es probablemente la princi-
pal causante de la liquidacién en el perfodo 1977-1980 de importan-
tes entidades financieras, En general el problema ocurre cuando un
sector se endeuda fuertemente bajo 1a expectativa que el ﬁreciu de
su producto creceri a una tasa mas alta que la tasa de interds de
su deuda. Las entidades financieras pur suﬁu55tn entran en proceso
de liquidacidn cuando una_imﬁurtante'fracciﬁn de su cartera activa

estd asignada a sectores con problemas. T.n finico que diferencia es-



te caso del tratado en el pirrafo anterior es simplemente el hecho
dc gue aqui 1la prediccifn incorrecta no esti necesariamente vincu-
lada a la polfitica cambiaria o al plan de estabilizacién.

En la segunda seccidn de este trabajo se formula un marce ted-
rico donde es posible analizar los efectos que se producen sobre al-
gunas principales variables macrocconémicas como consecuencia de un
cambio en el régimen de garantia de depbsitos y ante la presencia
de expectativas sectoriales frustradas. Especificamente en la ter-
cera seccidn se muestra que las expectativas sectoriales frustradas
actian disminuyende la tasa real de interés y aumentande los activos
monetarios y financieros del sistema en términos reales.

La cuarta seccidn analiza un cambio en el régimen de garantia
de los depésitos. En particular se muestra el efecto de una reduc-
c1dn de la garantia de los depdsitos sobre la tasa real de interés
y sobre los activos monetarios y financieros del sistema medidos en
términos reales. Finalmente en la quinta seccidn se extiende el mode-
lo para incluir tanto el fendmenc de expectativas frustradas como ré-
gimen de garantia de depdsitos como determinantes del valor real del

stock de activos financieros.

IT. Marco Tedrico.

E1 marco tedrico que utilizaﬁns en este trabajo, en su estruc-
tura fundamental, es un medelo de economia cerrada del tipo propues-
to pﬂf Metzler, y, aungue no es tan popular como el modelo IS-LM de
Hicks, tienc la importante propiedad de poder ilustrar fﬁ:ilmente

su funcionamiento concentrandonos en el mercado de activos (stocks).
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Dado que nos Propenemo s analizar as@eﬁtﬂ& coyunturales de corto pla-
20 creemas que los mecanismos de ajuste mds relevantes son los que
corresponden.:a una economia cerrada; o a una economfa abierta pero
con restricciones a movimientos de corto plazo en capitales externos.
Para poner este modelo en el contexto de la ecunﬂmia argentina
debemos tener en cuenta por lo menos las siguientes clases de activos:
dinero, depésites y acciones. Con respecto a dinero, no s8lo consi-
deraremos circulante y dep6sites a la vista sino que también incluire-
mos una moneda extranjera (délares) que ﬁuede intercambiarse libremen-
te por la moneda domé&stica . La cantidad existente de moneda extran-
Jera en manos del pliblico la suponemos fija en el corto plazo, mien-
tras que permitiremos$ que el tipo de cambio con relaciﬂn al peso va-
rie en el corto plazo. FEsto a pesar de que en es50s momentos existia
un tipo de cambio prefijado. Sin embargo, la credibilidad en la po -
litica cambiaria disminuyd substancialmente durante la crisis del
BIR, lo que obviamente se reflejé en la cotizacién del dBlar en las
casas de camblo llegando a superar notablemente los valores prefija-
dos per el Banco Central. Este hecho, sumade a la restriccifén al mo-
vimiente de fondos externos a plazos inferiores al afio, nos permite
trabajar con la hipOtesis de dinerc exfgena para el corto plazo.
{Los datos del periodo 1970-1978 no permiten rechazar esta hipﬁtesis;.
véase Ferndndez y Yohai (1980)). <Con estos supuestos podemos brin-
dar una perspectiva mas o menos adecuada de la economfia argentina en
los momentos que s¢ produce la “corrida" bancaria con motive del cie-
rre del BIR. En ese entonces los activos preferidos por parte del

pliblico fueron: dinero, depfsitcs, tanto en bancos oficiales como en
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hanﬂqs extrﬂnieros tradicignales, metales preciosos y monedas extran-
jeras (principalmente ddlares),

Con respecto a depBsitos a ?lazﬂ en bancos privados nacionales
les daremos el misme tratamiento que a las acciones. Aunque juridi-
camente una "accién" ¥y un "“certificado de ahorro a plazo fijo™ son
instrumentos diferentes, desde un punto de vista estrictamente econd
mico la diferencia es muy sutil va que perfectamente ﬁndﬁmus imaglnar -
nos a los depositantes de un banco como accionistas de las empresas
a las cuales el banco prestd sus deﬁésitﬂs. Los tenedores de accio-
nes reciben “"utilidades'", mientras que los tenedores de certificados
de depdsitos reciben “intereses'™. Ahora bien, el valor de los certi-
ficados de depdsitos, depende de la habilidad de los bancos para pa-
gar a sus depositantes gue a su ve:z depende de las utilidades de las
empresas, ¥a que Si estas gulebran también ﬁueden quebrar 1os bancos
que No Trecuperan sus créditos,

El anfdlisis se simplifica notablemente si agrupamos los activos
en dos clases: a) dinero, que en términos reales simbolizamos con
m, ¥y que incluye circulante, depfsitos a la vista y moneda extranje-
ra;y b) otros activos, que simbolizamos con a, ¥ que incluyen ac-
ciones, depdsitos en bancos privados extranjeros y bancos oficiales,

y depdsitos en bancos privadoes nacionales. Esto describe sumariamen- .
te el mercado de stocks sobre €l cual se volveri mas adelante v a con-
tinuacidn se descrihiré el mercado de flujos.

En el mercado de flujos se postula que el ahorro de pleno empleo,
en equilibric, es igual a la inversifn de pleno empleo. El ahorro de

plenc empleo lo simbolizamos con Ta funcifn S(r;w;f} donde se especi-



fica que: mientras mayor sea la tasa de interé&s real, r, mayor serl
el flujo de ahorro [Sr}U}; mientras mavor sea el stock de riqueza, w,
menor sera el flujo de ahorro (Swiﬂ); mientras mayor sea la garantia
que cubre a los ahorristas, 7, mavor sera el flujo de ahorro. De es-
ta manera, el pardmetro 1 dentro de la funcibébn de ahorro representa
una medida de riesgo de no recuperar totalmente el capital Invertido.
En este trabajo supondremos que una garantia del 100% por parte del
Banco Central para los depositantes del sistema significa un parame-
tro t relativamente alto, y consecuentemente un mayor flujo de aho-
rros. Similarmente, una reduccidn de la garantia de los depdsitos
significa una disminucidén de 1 y, consecuentemente, un menor flujo

de ahorros.

Fn este punto es necesario advertir que aquil consideramos al
Banco Central como una institucidn "ajena'™ a la economia argentina
gue se encarga de absorber riesgo. Este supuesto puede parecer bas-
tante restrictivo va que los recursos reales de que dispone el Banco
Central para cubrir riesgos provienen de la misma e;onmmia, va sea
en forma de sefioreaje, cargos por provisidn de garantia, transferen-
cias desde tesoreria, etc. Sin embargo, cada ahorrista en particu-
lar percibe claramente los beneficios de la garantia, mientras que
no le es tan clara la percepcidn de los costos (a este respecto véase
la discusidn sobre temas conexos de Mundell (1960) y Barro (1974));
excepto que una "prima de riesgo' los refleje claramente en la tasa
de interés a través de las instituciones que operan. Obviamente que

¢ste no ha sido el caso en Argentina, ya que el costo del sistema de

garantia implementado por el Banco Central no discrimina seglin el gra-



do de riesgo existente en la cartera activa de cada instituciﬁn,

La inversidn de ?leno Emﬁleu'la simbelizamos con la funciﬁn
I(r,¢) donde se especifica'que: mientras mayor sea la tasa real de
interés menor serid la inversiﬁn [Irqﬂl; mientras mayor sea el predo-
minic de expectativas favorahles; 8, mayor seri la inversién. Recubr-
dese que esta hipdtesis ﬁretende'captar €l efecto que ocurre cuando un
sector (o0 sectores) espera un cambio favorable en su precio relativo.
De esta manera, podemos inter?retar que 8§ = 0 significa que no se es-
peran cambios en precios relativos, v § > 0 significa que, agregando
a través de los distintos sectores de la economia, las expectativas
optimistas de cambios en precios relativos dominan a las expectativas
pesimistas,

En simbolos, la relacién de equilibrio en el mercado de flujos

e5:

En el mercado de stock consideraremos separadamente al dinero
dc los otros activos. En el caso del dinero ya vimos que este se com-
pone de circulante, depdsitos a la vista y moneda extranjera. En es-
te modelo se propone una relacifn de equilibrio en el mercado de stocks
que establece que la tasa de interés real debe ser tal que la propor-
cién entre dinero (m) ¥ otros activos (a) que los poseedores de ri-
queza desean mantener ¢s igual a la proporcién observada en la econo-

mia. O sea,

2) L{r) =

0|5



Obs€rvese que la demanda pnr dinero: es funcidn de la tasa real de in-
tergs y no de la nominal como normalmente curresﬁnnderia, aqul podemos
formular la funcidn de esta manera ﬁuestu que; en el periodo de anfli-
sis que cunsideramns; suﬁundremas que no ocurren cambios significati-
vos en la tasa esperada de inflaciﬁn, ¥ ﬁnr lo tante, cambios en 1la
tasa nominal de interé&s reflejan cambios en la tasa real de interés,
Con respecto a cotros activos (a), consideraremos a depdsitos en
bancos oficiales y extranjeros tradicionales en forma separada de ac-
clones y depbsitos en bancos privades nacionales. La principal razdn
de esta clasificacidn es permitir distinguir el efecto de un cambio
en el régimen de garantia de deﬁﬁsitos ya que 1¢0s bancos oficiales
extranjeros tradicionales no necesitan la garantia oficial, o al me-
nos parecen no necesitar de acuerdo a lco que se ahsérvﬁ en la plaza
financiera con motivo de la crisis del BIR. No ocurre lo mismo con
bancos (e instituciones financieras) ﬁrivadas naclonales cuyos depbsi-
tos como mencionamos anteriormente, se los puede equiparar a las ac-
ciones puesto que el valor de los mismos es una funcién del valor es-
perado de las utilidades de las empresas.

La forma mas simple que utilizaremos para representar a otros ac-

tivos es la siguiente;

3) a = 757 *+ £ = y(1), y. < 0

donde ¢ es el valor final real esperado de los certificades de depd-
sitos en bancos oficiales y extranjeros tradicionales., Al igual que

con el dinero suponemos gue la cantidad nominal de estos actives se

determina en forma exBgena. El término =< representa el valor actual

1+T

real esperado de los certificados de depbsitos. Obviamente que aqui
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estamos supcnien&u que es posible agregar todos los certificados de
depdsitos en un vencimiento @nico, digamos 30 diasj para poder actua-
lizarlos selamente pnr un ﬁeriadﬂ. Hacerlo de otra manera, es decir
tenjendo en cuenta la estructura a t&rmino de la tasa real de interés,
'comﬁlicaria inncesariamente el andlisis. En {3) y representa la par- .
te del ingreso nacional que corresponde a las utilidades reales de las
empresas que determinan el valor de los depésitos en bancos privados
nacionales v accicnes. Entonces, suponiende y censtante,el valor ac-
tual de estos activos es % . En la Seccidn V relajaremos algunos de
los supuestos mas limitativos que determinan la relacidn (3}.
Finalmente, cerramos el modelo con una identidad que establece

que el valor real del total de riqueza es igual a la suma de los ac-

tivos reales existentes mids las tenencias reales de dinero:

4) w = atm.

El sistema formado por las ecuaciones (1), (2}, [(3) vy {4) es un
sistema determinado puesto gue cuenta con cuatro ecuacicones en las
cuatrc incognitas: v, m, a, w.

Podemos ilustrar grificamente este modelo de la siguiente forma.
Primero representamcs en el Grafice N° 1 la determinacidédn del equili-
brio en el mercado de flujos (ecuacitn (1)) mediante la interseccidn
de las funciones de ahorro e inversidn. Aqui vemos gue, como 5,50, a
mayores niveles de riqueza mayor serd 1la tasa de interés que iguala
al ahorro con la inversién. Esta relacidn la dibujamos en el Grafico
N° 2 con la curva w{§;t)}, donde también hemos dibujado la ecuacién
(3). De acuerdo a 1a ecuacidn (4}, 1a diferencia herizontal entre

las curvas w ¥ a del Grafico N® 2 es el stock real de dinero m, para
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distintos niveles de la tasa de interés que es compatible con equili-
brio en el mercado de flujos. Esta relacidn la denominaremos M(S5,tT)
y la dibujamos en el Grificu N¥ 3 conjuntamente con la ecuacién (2)
para determinar eh forma simultinea la cantidad de dinero.

Hasta aqui se describid los valores de equilibrio del sistema
sin mencionar el proceso din@mico de ajuste, Para esto es necesario
describir la conducta de las variables a través del tiempo mientras el
sistema alcanza su punteo final de equilibrio tanto en el mercado de
flujos como en el mercado de stock.

En el mercado de flujos, la variable que se ajusta cuando la de-
manda agregada es distinta de la capacidad productiva de 1z economia
es ‘el nivel general de precios. Por supuesto que en este modelo tal
fenémeno se refleja en una diferencia entre azhorro e inversidn de ple-
no empleo. O sea, un exceso de inversidn sobre ahorro corresponde a
un exceso de demanda agregada que tiende a subir el nivel general de
precios y a disminuir los saldos monetarios reales, Este supuesto

sobre el proceso de ajuste se puede escribir como:

g‘% = k,[S(r,w,7) - I(r,8)] ky>0

En el mercado de stocks se supone que el precio de los activos
(y de aqui la tasa de interé&s) se determina fundamentalmente por la
oferta y demanda de activos existentes mas gue por el efecto de nue=
vas adiciones (flujos) al mercado de stocks. El supuesto qué aqui
s¢ hace especifica que si la proporcifin deseada de dinero a otros ac-
tivos excede a la ﬁrnpﬂrciﬁn actual la tasa de interés tiende a subir,

0 s5¢cd.
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GRAFICO N° 3
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E =ML - B

Estos dos supuestos aseguran la estahilidad del modelo. Para
una discusidn mis detallada sobre el Frublema de estabilidad en ests
modelo véase Metzler (1951} y Niehans (1978), para un anidlisis criti-
co de este modelo para el caso de dinero puramente interno ("inside
money'), véase Wood (1980). En las secciones siguientes haremos un

andlisis de estitica comparativa del fendmeno de expectativas frus-

tradas ¥y de un cambio en el régimen de garantia.

ITI. E1 Efecto de Expectativas Frustradas.

El efecto de expectativas frustradas opera fundamentalmente a
través de la inversidén. De esta manera la frustracién que ocurre al
esperar un precio relativo favorable que en realidad neo ccurre actiia
desplazando la funcidén de inversién hacia la izquieda en el Grafico
N® 1, (esto no se muestra en dicho Grdfico) 1lo gue a su vez se tradu-
ce en un desplazamiento hacia la derecha de la curva w(8,T) a, diga-
mos w{aimaT) como se muestra en el Grafico N° 2. Finalmente, en el
Griafico N° 3 se observa que, como cehnsecuencia de una frustracidn de
expectativas, la curva M{&,7) se traslada hacia la derechsa a M{ﬁlﬁﬁ,T]
logrande un nueve punto de equilibrio con una menor tasa de interés
Yy una maveor cantidad real de dinero.

Para mostrar la nueva solucién del sistema se desarrolla el ani-
l1isis de estdtica comparativa., Diferenciando el sistema formado por

las ecuaciones (1), (2}, (3) v (4) se tiene:
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Ahora bien,

tiene:
I
dr 6
s = ap > 0
2
11_1(151_  Tgepnaty L o
d D
6)
da - L, Yy <0
dé al
dw _ 15[YT[E £ 1) + L]
dé ~ D'a‘a T

resolviendo este sistema para

15,

T5 Ls
%rﬂ
aal o
ki A

ds> ds: ds ¥ Js

<

donde D es el determinante de la matriz dada en el primer miembro de

(5) ¥y que es igual a:

q

_ oy Wpqum _ _
b __Yr¢1[1+a] LTSW (Sr Ir)a

1 <

0

De los resultados obtenidos en (6) se confirma entonces que el

fenémeno de expectativas frustradas -reduccidn en el valor del para-

metro - se traduce en una disminucidn en la tasa real de interés, un

aumento en el stock real de dinero, un aumento en el stock real de ac-

Livos y un aumento en el stock real de riqueza.

Un analisis simple que nos permite explicar los cambios de las

variables del modelo es el siguiente:

primero, el fendmeno de expec-

tativas frustradas disminuye la inversidén lo que, para una oferta de
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ahorro dada, requiere una menor tasa real de interés para equilibrar
el mercado de ahﬂrrn1inver5i6n. Esto significa que la relacidn que
nos muestra el equililirio en el mercado de filuios (M(8,1)) se encontra-
ri desplazada hacia la derecha en el mercado de stocks: Yy el nuevo e-
quilibrio demandari una menor tasa de interés con una cantidad real

de dinero mayor,.

IV. E1 Efecto de un Cambio en el R&gimen de Garantia de DepGsitos.

Una disminucidn én la garantia de depfsitos es equivalente a un
aumento en el riesgo de tener activos y, si pensamos que T mide el
porcentaje de garantia, una reduccidn en €sta de, por ejemplo, 100% a
90%, significa una dismiﬁﬁciﬁn en t. Dado que ST}U, esto significa
que para una disminucidn en ¢, la funciédn de ahorro del Grafico N° 1
5e desplaza hacia la izquierda (esto .no se muestra en el Grafico N° 1),
1o que implica que la funcién w(s,t) también se desplaza hacia la iz-
quierda en el Grafico N° 2, digamos w(ﬁ,Tlﬁ%), produciendo, a su vez,
un desplazamiento hacia la izquierda de la funcién M(é8,1) del Grifico
N° 3, digamos a M(S,Ti{T], determinandc un nuevo punto de equilibrio
con una mayor tasa real de interé&s -y un menor nivel del stock real de
dinero,

Ahora bien, el ejercicio de-estﬁtica comparativa para moestrar
los resultados de un cambio en 1, consiste en diferenciar el sistema
(1), {(2), (% ¥y {4) con respectn a 1t para obtener el nuevo sistema

que se describe en (7).



17.

r{Sr“Irl " q Sw ..%ELI fSTL

L, = 2 oo & "
" Y. 0 1 0 ..%% ) 0

Ln . - ! J .%gi DJ

Resonlviendo el sistema para g%, gga §$-y gg obtenemos:

ol

dr I
dr ~ap < 0
dm ST 2
I = pllym/a®) + L1 >0
8)
d_ang}rT}[}
dr ab
S5 ¥
dw _ T."T, M
e - Dlalg " +L1>0

Una alternativa interesante a este modelo es suponer que el ré-
gimen de garantia afecta también a la demanda por dinero. Bajo este
supucsta la ecuacibn (2) debe escribirse: L(r,t) = E, con L_<0 indi-
cando gque se tendra menﬁs dinero cuanto mas seguro sea tener depdsi-
tos que rinden interés. Como veremos en la préxima seccidn, para el
caso Argentino la substitucién de activos fue diferente ¥a que el cam-
bic en el régimen de garantia de depfsitos significd traslado de de-
pdsitos de la banca ﬁrivada hacia la banca oficial que siempre mantu-
ve 100% de garantia de depdsitos., De cualquier manera, con esta modi-

ficacidn los resultados de estidtica comparativa son:
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dr El . LTSW <
dT Da D
%%g¥.§;{Lr+myrfa2} * 2%" Wy isrﬁrr). <0
8 1) |
E-F s e
'§¥:¥ i%(Lr+mnyaij * %;(Sr_rr] * SEZT <0

Como se ohserva, los resultados que se obtienen para la tasa de
interés y para los activos son los mismos que el caso anterior; sin
embargo los cambios que ocurren en los stocks de dinero ¥y riqueza son

de naturaleza ambigua.

V. Limitaciones y Extensiones.

lfr + % = y(r) es la limitacién

Sin duda, la ecuacidn (3), a =
mids seria del andlisis que hemos llevado a cabo hasta ESFE'mDmEﬂtG ya
que ignora por complete el efecte sobre el valor de los activos tanto
del problema de expectativas frustradas como de un cambio en el régi-
men de garantia de depésitos. Para estudiar en forma precisa la subs-
titucidn entre activos ante cambios de expectativas o de régimen de
garantia se hace necesaric modelar especificamente las condiciones
que determinan la demanda y oferta de cada activo, lo cual anadiria
un censiderable nivel de complejidad al modelo que aqui analizamos.
Una forma simﬁle de caﬁtar la esencia del proceso de sustitucidn es
realizar algunos supuestos sohre el probable efecto de las expectati-
vas v régimen de garantia sobre el valor de los actives. A tal efec-

to aqui supondremos;
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En (3') c_< 0 e ﬁi > @ indica que mientras menor cs la garan-
tia de depdsitos en bancos y financieras privadas nacionales (es de-
cir, mientras menor es T) menor serd la valuacién de estos depdsitos
y mayor seri la predisposicidn del pfiblico a tener depbsitos en ban-
cos oficlales y en bancos extranjeros tradiéiunales. 51 ademds supo-
nemos que la disminucidén en la valuacifn por parte del pdblico de de-
pbsitos en entidades privadas nacionales es mayor que el aumento en
la valuacidn de los depdsitos en entidades oficiales y extranjeras
tradicionales podemos escribir Y. 2 0 en (3'). Este supuesto signi-
fica que los activos en general de 1la economia van a valer mis si el
porcentaje de garantia sobre un conjunto de activos aumenta. Aqui,
sin duda, juega un rol crucial el supuesto que la institucidn que o-
torga la garantia (Banco Central) se hace cargo del riesgo sin tras-

ladarlo en alguna forma perceptible a la comunidad.

?ﬁ >0 e yg >0 significan que expectativas favorables au-
mentan el valor de las "acciones" de las empresas.

Con esta nueva reformulacidn analizaremos los dos tépicos pre-
senthdqs en las secclones anteriores: el problema de expectativas
frustradas, y el prnhlema de un cambio en el régimen de garantia de
los deﬁﬁsitﬂs,

El fenBmeno de las expectativas frustradas lo analizamos consi-
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derando una disminucién en el vaiﬂr del pardmetyo @, Come va 1o mos-
tramos antertormente esto da lugay a un desplazamiento hacia la dere-
cha de la curva w(d,t}, tal cual se muestra en el Gridfico N® 4. Por
ctra parte en este mismo grifice observamos que la curva y(r,8,t} cam-
bia a v(r, ﬁ1gﬁgT) produciendo un nuevo equilibrio con ﬁna tasa de in-
terés real mis baja ¥y con un nivel real de riqueza posiblemente dis--
tinto al anterior aungue sin conocer exactamente la probable direccidn
del cambio. Este desplazamiento de las curvas del Grifico N° 4 da lu-
gar a una nueva curva M{ﬁlfﬁ;f) en el Gridfico N® 5 que conjuntamente
con el desplazamiento de la demanda por dinero hacia la derecha mues-
tra el nueveo equilibrie en el mercado del dinero con una tasa real de
interés menor,

Para analizar una disminucidn en. el régimen de garantia de depb-
51tos, €5 decir una disminucién en T, no podemes utilizar la misma
simple técnica grafica para mostrar con precisién los efectos sohre
las variables del modele, y por leo tanto presentaremos la solucidn de
estdtica comparativa.

-_Diferenciandﬂ cen respecto a Tt el sistema formade per las ecua-

ciones (1), (2), (3') ? (4) se tiene:

o Yoofde} L)
(Srqrr] 0 0 SW' dr “S.
1 m dm
Ly a al 0 dt 0
9::' d =
Yo 0 1 (} H% Y.
dw
LG. 1 -1 BJ, RE?; | 0 J

Resolviendo este sistema obtenemos la siguiente solucidn:



GRAFICO N° 4,

w(é,t)
fw(61{6;r)

. . v (8,1}
" o,

GRAFICO N° 5.

y(r,8,T)
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- 5.y | o
Eompet Elitmid + 1) % o

1

. . L .
dm _ T . N i | _ _ ) o
dr TT(SWyT+ ST) Y PazlS Yy YTCST ITJ] <0
10 | .
da _ V1 Yoy
- it o R P (ST-IT]/a] + gy >0
dv . (n/a * 1) - (ST )y 1 + Str 0
dT Da 'y r rl7e D

De la primera ecuacidn de (10) observamos que el efecto de una
disminucidén en la garantia de depésitos es de naturalezs ambigua con
respecto a la tasa de interés. 8in embargo si suponcmos que un cam-
bio del régimen de garantia tiene un efecto de menor importancia ;n la
oferta de ahorro {STEDJ relativamente al efecto que tiene sobre el va-
lor de los activos (yT} la tasa real de interés sube cuando aumenta
el porcentaje de garantia sobre depfsitos. Obsérvese que este resul-
tado tiende a revertir al obtenido en la seccidn IV cuando s8lo se tuy-
vo en cuenta el efecto del régimen de garantia sobre el mercado de
tflujos. Al predominar el efecto del régimen de garantia sobre el va-
lor que él pablico asignﬁ a los depésitos es posible presentar una
simple exposicién grifica va que es facil mostrar que una reduccidn
en el porcentaje de garantia actfia desplazando la curva M(S,7) hacia
la derecha y la curva y{r,8,t).L{r) hacia la izquierda brindando re-
sultades similares a los obtenidos en el Gr&fico N° & para el caso de
expectativas frustradas.

Vale la ﬁena enfatizar acd nuevamente que estas conclusiones re-
sultan de suponer que el organismo que otorga la garantia de depﬁsi—

tos es, en la percepcidn del ptblico, una institucidn ajena a la eco-



nomia. Las conclusiones serian diferentes si el piblico correctamen-
te percibiera que los recursos que se utilizan para hacer frente a la
garantia de depfsitos se extraen en una forma u otra de la misma co-
munidad. O sea, una disminucidn en la garantia de depdsitos signifi-
Cd que menos recursos se exigirdn a la comunidad para enfrentar que-
brantos del sistema financiero.

Hemos visto entonces que las conclusiones obtenidas en las seccio-
nes Il y IV se modifican cuando los fendémenos de expectativas frus-
tradas y cambio en el régimen de garantia de depdsitos se incluyen
como elementos determinantes de las utilidades esperadas de las empre-
sas. A diferencia de las conclusiones obtenidas en la seccién III el
fenémeno de expectativas frustradas no necesariamente debe encontrar-
se asociado con una disminucion en el stock real de activos y la can-
tidad real de dinero, aunque si debe inducir una baja en la tasa real
de interés. A diferencia de las conclusiones obtenidas en la seccidn
IV una disminucidon en el porcentaje de garantia de depdsitos no nece-
sarlamente significa un aumento en la tasa real de interés, sino que
por el contrario puede significar una disminucidén en dicha tasa.

Otra limitaciOn que tiene este andlisis es el supuesto de econo-
mia cerrada que nos permite mantener una tasa doméstica de interés in-
dependiente de la tasa de interés internacional. Pienso que tradicio-
nalmente (o al menos en las @iltimas tres décadas) éste ha sido preci-
samente el caso de Argentina, aunque el plan de apertura que se esti
instrumentando actualmente tiende a revertir esta situacién. De cual-
quler manera, para periodos inferiores a un afio, vy en la época de 1i-

quldacidn del BIR, no existié en Argentina perfecta movilidad de capi-
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tales vya que ello estuyo expresamente prohibide en esos momentos.

VI, Resumen y Conclusiones,

En este trabajo se presenta un marco tefrico capaz de brindar
algunas respuestas a fendmenos tales como expectativas frustradas v
un cambio en el régimen de garantia de.depﬁsitus. A tal efecto sc
toma como punto de ﬁartida un modelo clisico en la literatura econd-
mica, como es el modele de Metzler, vy se lo adapta para analizar los
fendmenos arriba mencionados. La principal adaptacidn es considerar
a los derositantes del sistema financierc argentino come ""accionistas’
de las empresas a las cuales el sistema financiero presta. De esta
manera, con un régimen de garantia parcial de depbsitos, los deposi-
tantes del sistema financiero participan del riesgoe de las empresas,
ya que, si estas quiebran y no pagan al sector financiero este se ve-
4 imposibilitado de restituir la totalidad de depbsitos.

Ei andlisis muestra gque si el porcentaje de garantia se reduce
la cantidad real de activos financieros se reduce y la tasa de inte-
rés real puede disminuir dependiendo de la magnitud del efecto que
esta medida provoeca sobre las utilidades esperadas de las empresas,.

E1l anilisis del fenémeno de expectativas frustradas, gue se re-
fiere a la incorrecta percepcidn de perspectivas faverables cuando
estas en realidad no ocurren, muestra que la tasa de interés real se
reduce y la cantidad real de dinero y activoes financieros puede aumen-

tar dﬁpendiendn del efecto de frustraciomn de expectativas sobre las

utilidades esperadas de las emprcsas.



REFERENCIAS

Barro, Robert J. (1974): "Are Government Bonds Net Wealth?,™ Journal
of Political Economy, Vol 82, Diciembre, pp. 1095-1117,

Ferndndez, Roque B, y Yohai, Victor J. (1980): "An&lisis Causal entre
Dinero y Precios: Un Enfoque Robusto," CEMA, Documentc de Traba-

jo N° 1e¢.

Metzler, Lloyd A., (1951): "Wealth, Saving, and the Rate of Interest, "
Journal of Political Economy, Vol 59, Abril, pp. 93-116.

Mundell, Robert A. (1960): "The Public Debt, Corporate Income Taxes,
and the Rate of Interest,” Journal of Political Economy, Vol. 68,

Diciembre, pp. 622-26.

Niehans, Juirg, (1978): "Metzler, Wealth, and Macroeconomics: a Revicw,"
Journal of Economic Literature, Vol. XVI, Marzo, pp. 84-95.

Wood, John H. (1980): '"Metzler on Classical Interest Theory," The
American Economic Review, Vol. 70, Marzo, pp. 135-148.




