ENSAYOS ECONOMICOS
N2 29 - Marzo 1984

IMPLICANCIAS DINAMICAS DE
LA PROPUESTA DE SIMONS
PARA REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO

por Roque B. Fernandez*

SINTESIS -

La propuesta de Simons para reforma del sistema fi
nanciero consiste en distinguir claramente dinero de cré
dito. A tal efecto Simons propone un sistema financiero
donde los "dep051tns" no se pueden "prestar™, es decir
debe manterierse cien por 31en<haencaje sobre depdsi.tos,
y donde el crédito se lleva a cabo {inicamente mediante
. los instrumentos ereados para tal fin, como ser: pagarés,
aceptaciones, letras de cambio, etc. Utilizando un mode
lo macroecondmico simple, en este trabajo se ilustran as
pectos que hacén a la dinZmica comparativa de un sistema
tipo Simons y la dinfmica comparativa de un sistema de
encaje fraccionario donde los depdsitos si se pueden pres
tar. El andlisis permite incorporar el sistema de garan
tia oficial sobre depSsitos como elemento importante so
bre la dinimica de la tasa de interés y la estabilidad
del sistema financiero.

(%) C.E.M.A.
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I - INTRODUCCION

Henry Simons ~ al igual que otros economistas tales
como Irving Fisher, Friederich A. Hayeck, R. G. Hawtrey,
y Milton Friedman- sostuvo que un sistema financierc con
ercaje fraccionario puede ser inherentemente inestable,
Para paliar este inconveniente Simons propuso un sistema
de cien por cien de encaje, propuesta que no - prosperd,
mientras que la propuesta de garantia oficial de depdsi
tos para tratar el problema de los panlcnsy'corrldas ban
carlas, fue la solucidn adoptada por la mayoria de 1os
paises despué@s de la gran depresifn de 1929-1933.

Al proponer cien por cien de encaje para depdsitos
Simons pretendia "evitar el desorden monetario del actual
sistema"” (p. 63) y advertia que "uno de los graves defec
tos del actual sistema bancario es que estd peculiarmente
expuesto a socializacidn, meramente debido a su 1nestab1,
lidad" (p. 319).

Por "desorden monmetario" del sistema de encaje frac
cionario, Simons entendia a las dificultades de 1mp1emen
tar una politica monetaria acorde con los cambios en el
ratio de depdsitos a circulante deseados por el piiblico,
o cambios en el ratio de reservas a depdsitos deseados por
los bancos; en otras palabras, las dificultades queswprovo
ca al control financiero la 1nestab111dad del multlpllca
dor monetario.

Otra fuente de inestabilidad ~también de acuerdo a
Simons, aunque no independiente de la inestabilidad del
multiplicador- es la naturaleza de la intermediacifn fi
nanciera. La intermediacidn financiera permite que fondos
de corto plazo se inviertan en proyectos de large plazo
dando por descontado una renovacitn automdticade los fon
dos de corto plazo; cuando tal renovacidnno ocurre el sec
tor real de la economia se.ve afectado por falta de "1i
quidez". '

La propuesta de Simons contempla el reemplazo del sis
tema de encaje fraccionario por dos clases de 1nst1tuc10
nes: "Primero, habria instituciones tipo banco de dep051
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tos, que, manteniendo cienpor cien de reservas, s:unplemen
te no podrian quebrar, y tampoco podrlan crear o destruir
dinero. Estas instituciones aceptarian dineroen custodia
(depc’)sitos) de la misma manera que una empresa de almace
naje acepta bienes para su custodia. Segundo, habria ins
tituciones tipo fondos de inversién que llevaria a cabo
las operaciones de cré&dito. Los.fondos de inversidn capta
rian recursos vendiendo sus propias acciomes (o cuotas—
parte); y su habilidad para obtener recursos del piiblico
limitaria automiticamente su capacidad de otorgar présta
mos. Diferentes clases de instituciones aparecerian para
‘intermediar entre ahorro e inversidn. En unapalabra, los
créditos de corto plazo se manejarian en la misma forma
que los créditos de largo plazo; y la creacidn y destruc
cién de dinero circulante por parte de instituciones pri
vadas seria imposible" (p. 64-65).

Para 51mp11f1car, la propuesta de Simons puede forma
lizarse en términos de una economia donde existe una c}.a
ra distincidn entre dinero y acciones. Dinero son bllle
tes y monedas comunes con un valor nominal fijo que norin
den intergs alguno, mientras que acciones son titulos de
propiedad con un valor nominal de mercado variable en fun
cion de rendimientos esperados. En contraste con la pro
puesta de Simons -que podriamos asemejar aun estricto mer
cado de capitales— tendriamos un estricto sistema finan
ciero donde s8lo existen dinero y depdsitos. En este sis
tema, dinero son billetes y-mohedas, mientras que depbsi
tos son diferentes de las acciones porque tienmenun valor
nominal fijo y tasa nominal de inter&s pactada com un se
guro oficial cubriendo ambos, principal e inter&s.

El propdsito de este trabajo es amalizar la dindmica
de corto plazoc de un sistema como el propuesto por Simons
-mercado de capitales— y la dinfmica de un sistema finan
ciero con depdsitos garantizados. Para este andlisis des
tacamos dos diferencias. Primero, existe una diferencia
con respecto al precio de las acciones que puede saltar
en cualquier instante del tiempo, mientras que el precio
de los dep@sitos mo puede saltar; y segundo, las accicnes
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ofrecen rendimientos esperados, mientras que los depfsitos
ofrecen intereses contractualmente fijados en términos no
minales.

Estas diferencias tienen implicancias dindmicas de con
sideracidn porque existe la posibilidad que el contrato
de depbsito con garantia oficial puede ser dinZmicamente
ineficiente, demorando el ajuste del sistema a shocks ex
ternos. Esta posibilidad no ha sido formalmente analizada:
en la literatura convencional sobre dinero y banca ni en
contribuciones m3s recientes, como en la de DlamondyDyﬁ
vig (1983). . .

Diamond y Dybvig prueban formalmente que los contra
tos de depdsitos con garantia son socialmente mis ef1c1en
te que el mercado de capitales estricto sin considerar el
problema de administracidn de pasivos asociadoccon los de
positos garantizados. La tesis de Diamond v Dybvig puede -
ilustrarse facilmente utilizando unamatriz de pagos para
un juego nmo-cooperafivo de suma distinta de cero como si

gue:

Depositantes Clase II

" Renuevan No Renuevan
Depdsitos Depdsitos
QIAN Reniievan DepSsi
3= tos ' (4.4) {0.4)
He
n —
2 No Renuevan De-
a2y positos (4.0) (2.2)

En este "juego" se suponen dos clases de depositantes’
que pueden decidir indistintamente -renovar o no renovar
sus dep051tos La matriz de pagos implica que existe cier

ta tecnologia en la economia que funciona mejor si las de,
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positos se renuevan permanentemente, si esto no ocurre el
proceso productivo se deteriora brindandoun menor retor
no_al total de depositantes. Pero aunque el total de depo
sitantes reciba menos, algunos pueden recibir mis y otros
menos dependiendo, cuil es su estrategiaenel juego. Por
ejemplo, si los depositantes clase I renuevan depdsitos
mientras que los depositantes clase II no renuevan el re
sultado del juego es (0.4), significando que aquellds de
positantes (clase II) que corren - al banco y retiran sus
depbsitos alcanzan a obtener 4 mientras que los que opta
ron por he correr al banco recibenO. Los otros elementos de
la matriz muestran los resultados que se obtendrian para
otras combinaciones de estrategias pos:.bles. Lo importan °
te aqui es observar que existen dos "solugiones de e.qu111
brio" (en el concepto de equilibrio de Nash), donde nin
guna clase de depositantes tieme incentivo a'cambiarde es
trategia actuando unilateralmente. Estas soluciones son
la (4.4) y 1la (2.2). Considérese por ejemplo la solucitn
(4.4) donde todos los depositantes renuevan, si . los depo
sitantes de la clase I deciden "unilateralmente" no reno
var el resultado es {4.0), o sea, la clase I recibe 4ignal
que antes, aunque la clase II recibe 0. Similarmente, es
tando en la solucidn (2.2) donde la clase Iy la clase II
decide no renovar (pdnico o corrida bancaria generalizada)
ninguna clasz .de depositantes puede mejorar su situacidn
cambiando de estrategia dado que la otra clase no cambia
Yy permanece en la estrategia de no renovar. En el contex
to de este juego se puede interpretar la "garantia de de
positos" como tendiente a eliminar una de las soluciones
de equilibrio; especificamente tiende a eliminar la solu
cidn de panico (2.2).

No obstante el efecto del sistema de garantia elimi
nando la ‘posibilidad de pinico, no es clara su mayor efi
ciencia considerando el ajuste dindmico del sistema finan
cierc bajo la hipdtesis de "administracién de pasivos”
Esta hipbtesis especifica que una entidad financiera con
dificultades en su flujo de caja sube la tasa de interé&s
ofrecida al piiblico con la intencidn de captar mds depd
sitos y nivelar el flujo de caja. Obviamente esta estrate
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gia dard mis resultados con garantia oficial que sin garan
tia oficial,

La hipdtesis de administracion de pasivos tiene cieg
ta convalidacidn en la crisis financiera argentinade 1980°
(véase Fernandez (1983)). También el trabajo de Bernanke
(1983) analizando la Gran Depresifn convalida empIricamen
te la existencia de efectos no-monetarios importantes (si
milares aunque no exactamente los mismos que la adminis
tracién de pasiveos). Por otra parte el trabajo de King
(1983) analiza la evidencia del sistema bancario de New
York en el Sigle XIX (similar a un estricto mercado de ca
pitales) ilustrando el ajuste -de ninguna manera cabtico
como normalmente se supone- de un 51stema sin garantla
oficial de depbsitos.

Aparte de algunos aspectos de curiosidadtebricaela
borados en este trabajo, no existe duda algunaque la dis
cusidn de politica econbmica sobre garantia de depfsitos.
y reformas monetarias y bancarias ha sido objeto de: agu
das controversias en paises Latinoamericanos. En los pri-
meros afios de la presente década Argentina y México vir

tualmente nacionalizaron el sistema bancario, mientras.

que Chile nacionalizd una parte substancial de su propio
sistema. Lo destacable en estos palses es que la’ maciona
lizacidn no fue el resultado de convicciones 1deolog1cas
o politicas, miAs bien fue el resultado de la accidn del
Estado tanto para prevenir pidrnicos y corridas bancarias
como para evitar un serio deteriorode las condiciones so
cio-econdmicas de cada pais.

Para analizar los temas en discusidn he creido con
veniente segulr la organizacidn trad1c1ona1 de los mode-
los macroecondmicos distinguiendo un sector realy un sec
tor monetario y distinguiendo las hipdtesisde precios ri
gidos v precios flexibles.
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It - UN MODELO MACROECONOMICO CON MERCADO DE
CAPITALES Y RIGIDEZ DE PRECIOS

Los modelos macroecondmicos tradicionales distinguen
transacciones en tres agregaciones analfiticas, ellas.son:
bienes no-durables, activos financieros y dinero. En la
tradicidn de la literatura keynesiana el mercado de bie
nes opera con precios rigidos y sub-empleo de factores,
ademd@s supone un proceso de ajuste lento hacia el equili
brio de largo plazo con pleno empleo. De esta manera se
supone que la produccidn de biemes, o ingresoreal, aumen
ta en respuesta al exceso de demanda agregada:

1)'Sf=f (_]_-'_sl)
donde y representa el ingreso real, r representa la tasa

real de inter@s, y ¥ = %%-.K

La ecuacidn (1), que normalmente se denomina curva
1S 1/, especifica que el ingreso real responde al exceso
de demanda agregada que a su vez depende negativamente de
la tasa real de inter@s y del ingreso real.

En el debate macroecondmico, la ecuacién (1) ha si
do severamente criticada por el supuesto de sub-empleo don
de s&lo la produccidn se ajusta al exceso de demanda; a
menudo se ha propuesto formulaciones donde los precios res
ponden al exceso de demanda agregada, o donde tanto los
precios como el producto real respondena la demanda agre
gada. Para nuestros fines la ecuacidn (1) es mids convenien
te para ilustrar la din@mica de crisis financieras que se
encuentran asociadas con largos periodos recesivos; no
obstante esto, el modelo que se analiza en esta Seccidn
se reelabora mis abajo con el supuesto de pleno empleo y
flexibilidad de precios.

En la ecuacidn (1) el ingreso real normalmente se
usa para remunerar capital y trabajo, pero aqui, por sim
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plicidad, suponemos que todo el ingreso real remunera el
capital. Alternativamente, podriamos decir que, tanta la
ecuacidn (1) como las ecuaciones que mis abajo describen
el mercado de capitales, incluyen s8lo aquella fraccidn
constante del ingrese real que se utiliza para remunerar
el capital. Otra posibilidad seria suponer que esg posible
emitir un activo financieroc en representac1on de futuros
flujos de servicios laborales.

Para representar el mercado de capitales wusamos la
formulacidn de Metzler, donde el valor real de una aceidn
se determina descontando rendimientos futuros. O sea,

L _ y
Z —_ = a = 4
) P T
Donde L es el valor nominal de mercado de las acciones, P,
es el nivel general de precios exdgenamente determinado,
v a es el valor real de mercado de las acciones.

El procedimiento para "descontar" rendimientos futu
ros utilizado en (2) es muy simple y supone que tanto y
como r permanece indefinidamente en un nivel estable. Una
formula exacta de descuento seria una expresidn integral
que tome en cuenta los cambios continuos, tantoeny como
en r; la formula exacta converge en limite a {2} cuando
se computa a partir de los valores éstacionarios r¥*e y*,
No obstante de ser (2) s8lo una f&rmula de aproximacidn,
tiene la gran ventaja de permitir una manipulacidn alge
braica simple del sistema, siendo &stala principal razdn
para su. uso.

Dinero es el otro activo financiero en este modelo,
v siguiendo a Metzler especificamos el equilibrioc en el

. - R |
mercadc de dinero a través de la expresidn P g(x); don

M
de m = —

j P
minal de dinero determinada ex@genamente. Utilizando (2)
el equilibrio en el mercado de activos puede expresarse

como:

es el stock real de dineroyﬁes la cantidad no
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=)

- 7
3) g (0. 1

Como P estd dado, las ecuaciones (1), (2) y (3) des
criben completamente el sistema determinando y, r y a.

Las ecuaciones (2) v (3) significan que el mercado
de acciones y el mercado monetario estdn siempre en equi
librio, mientras que 1a ecuacidn (1) significa que el in
greso real se ajusta lentamente de una p051c1on4kaequ111
brio a otra posicidn de equilibrio. Las. ecuaciones (L vy
(3) se pueden utilizar para dibujar las curvas ISy LM que
representan la determinacidn de los valores de equilibrio
r*, y* que se muestran en la TFigura l. Dados r¥, y¥ la

- %
ecuacidn (2) determina a* =-%; .

Para ilustrar como una crisis econdmica afecta el
sistema, consideremos el caso de una caida repentina del
producto real. Por ejemplo, consideremos que debido a una
catdstrofe natural el ingreso real cambia de y*_ a y. El1
punto B~, que representa el conjunto de valores y, r¥, no
es un punto de equilibrio del mercado monetaric porque,
con el ingreso real en y, ¥ la tasa de interés real en

r* el piiblico desea mantener menos dlneroqueli El equi

P’
Iibrio se obtiene en el punot B conjnuacaiaa instantdnea
en la tasa real de inter@s de r* a r_.Peroen B, los va

lores y v T, representan un punto de exceso de demanda

agregada, exceso que, de acuerdo a la ecuacién (1), se
traduce en un aumento en el ingreso real para equilibrar
el mércado de bienes. Acompafiando el crecimiento en el in
greso real la tasa de inter@s real tambifn crece paraman
tener el equilibrio en el mercado monetario.

Czbe ahora preguntarnos qué pasa con el valor real
de las acciones. Dada la ecuacifn (2) y la condicidn de
equilibrio para el mercado monetario es posible probar que
2l valcr real de las acciomes disminuird. Es decir, des
pufs de la destruccidn del producto el valor de "a" dis
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minuird instantineamente desde a* = I;. hacia a = i,
T r,

El punto crucial que se pretende enfatizar aqui es
que un modelo macroecondmico con la condicidn (2) permite
un salto instantdneo en el valor nominal de las acciones
(L) para mantener permanentemente en equilibrioc el merca
do de capitales. Como veremos, es @ste un aspecto funda
mental que distingue un mercado de capitales de un 51ste
ma f1nanc1ero, especialmente cuando existe un reglmen de
garantia de depdsitos.

III - UN MODELO MACROECONOMICO CON UN SISTEMA
FINANCIERO Y RIGIDEZ DE PRECIOS .

Para simplificar el anallsls macroecondmico del sis
tem2 financiero consideremos una economfa donde el merca
do de capitales no existe en absoluto, y donde el sistema
bancario es la finica institucidn dlsponlbleparaconectar
el ahorro con la inversién. Los agentes econdmicos mdntie
nen sus ahorros en certificados de depfsitos de bancos co
merciales, y las empresas emprenden proyectos de inversidn
tomando créditos de los bancos comerciales. El 'elemento

a destacar em esta economiaes que, dado un régimen de ga
" rantia oficial sobre depSsitos, el valor de mercado de los
certificados de depdsitos es un valor constante en térmi
nos nominales y, con precivs estables, el valor real tam
bién es constante. Naturalmente, esta estructura tan 31m
ple ignora algunos aspectos importantes que hacen al sis
tema financiero. Uno de estos aspectos.es el hecho que 1a
cantidad de dinero puede volverse enddgena cuando el Ban
co Central tieme que pagar a los depositantes ante la even
tualidad de una quiebra bancarla.Nuestrossupuestus equ1
valen a decir que toda expansifn monetaria debida a casos
de insolvencia esteriliza por medio del Banco Central que
se encarga de emitir certificados de depdsitos oficiales
que el piiblico acepta como sustitutos perfectos de los
certificados de bancos comerciales solventes.

La esterilizacifn por casos de insolvencia conjunta
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mente con la esterilizacifn de cambios en el multiplica
dor bancario mediante cambios en el encaje obligatorio ase
gura Una cantidad nominal (y real) constante en el stock
de certificados de dep@sitos. El pblico demanda un stock
real de certificados de dep@sitos.que, enel largo plazo,
es igual al valor real de tales depdsitos; es decir no .
existe en el largo plazo ilusidn financierade especie al
' : L ¥
guna de manera que P ¢

Por lo tanto, el equilibrio de largo plazo del sis
tema financiero es:

4 ¥ . ¥
- £ (x-). P
donde £ (z) = “1 (r) significa que los .agentes econfmi

cos mantendran proporcionalmente mas certlflcadOStk:depo
sitos mientras mayor es la tasa real de interés. Observan
do (3) y (4) debemos advertir que estamos utilizando la
‘misma demanda por dinero de largo plazo tanto en el caso
del mercado de capitales de la Seccidn anterior como en
el sistema financiero de esta Seccidn, pero mno obstante
esto, entre ambos sistemas ex15te1nu1d1ferenc1a fundamen
tal.

La diferencia fundamental entre un estricto mercado
de capitales y un sistema financiero puede 11ustrarse me
diante 51mples relaciones contables como sigue:

a) Estricto Mercado de Capitales

Activo Pasivo

Yy . - L
a aP
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h) Sistema Financiero
1

Activo Pasivo
Y - L
T a P

La hoja de balance del mercado de capitales ilustra
la ecuacidn (2), L. % , la cual implica que, con P cons

tante tanto cambies en y como cambios en r se reflejdn in’
mediatamente en cambios L, o sea cambios en el valor nomi
nal de las acciones.

La hoja de balance del sistema financiero ilustrauna
gituacidn diferente. Tanto cambios en y como cambios en
r que reflejan cambios de corto plazoenel valor real de
los activos del sistema financiero no se reflejan en cam
bios en el valor real de los depdsitos. En otras palabras,
el sector financiero introduce cierta ilusitn imstitucio
nal en el mercade de activos 2/.

El aspecto importante a sefialar en las hojas de ba
lances es que en el estricto mercado de capitales, acti
vos se igualan a pasivos en cada instante de tiempo, mien
tras que en el sistema financiero activos no necesariamen
te se.igualan a pasivos en cada instante de tiempo. Es
crucial ahora elaborar el procesc de ' ajuste del sistema
financiero mediante el cual se llega a igualar activos y
pasivos en el largo plazo. Para este proceso ignoramos en
nuestro andlisis el rol que puede jugar el capital propio
de un banco como amortiguador de pérdidas transitorias.’
Nuestra intencidn es explorar el problema de insolvencia
o quiebra, y por lo tamnto ignorar el capital propio equi
vale a considerar aquellas situaciones donde las pérdidas
son considerables; pérdidas que por su magnitud no pueden
manejarse con "previsiones", "reservas", o precisamente
con "capital propio".

"Quiebra" significa que una o varias instituciones
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financieras no pueden hacer honmor a sus. compromisos con
depositantes. En nuestra simple estructurauma quiebra re
‘qulere que el Banco Central se haga cargo de 1la ].IlStltl.l
¢idn financiera pagando a los depositantes e :mstantanea
mente esterilice la expansidn monetaria.

Aunque con garantia oficial los depositantes no nece
sitan preocuparse por ingolvencia o quiebras, los banque
ros detestan las quiebras y tratan de evitarlas o poster
garlas a cualquier costo. Una forma de posponer una qu1e
bra consiste en hacer "administraciSn de pasivos" almen
tando la tasa de inter@s ofrecida a depositantes para in
ducirlos a mantener o aumentar sus depdsitos. Esta conduc
ta ha sido analizada en Ferndndez (1980,1983), y cierta
evidencia puede erncontrarse en el Boletin Semanal de Eco
nomia (Mayo, 1982), y Bdnk for International Settlements
(B.I.5., Informe Anual, Junio 1982).

Aunque l1a conducta de los banqueros podria medelarse
microecondmicamente en forma detallada, para nuestros fi
nes serdn suficientes usar dos supuestos adicionales: (a)
el equilibrio de largo plazo del sistema financiero impli

. . . M .
ca que activos igualan a pasivos, o sea, £ (r). 0l ='%, v
(b), el ajuste de corto plazo es un proceso de ’adminii
tracidn de pasivos" que se representa por la siguiente ex
presidn: :
¥
P

5) (&(x). )

=]

Yr-y= 4 @w.

La ecuacidn (5) expresa que si por alguna razén la
remuneracion de depSsitos que el pfiblico desea mantener,

(£(x) .%).r, excede el ingreso real de las instituciones

financieras (y), los banqueros, a través de administracidn
de pasivos, tratarin de hacer:aumentar la demanda por cer
tificados de depdsitos de sus clientes. De esta manera,
la ecuacidn (5) puede tambi@n escribirse como:
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La ecuacitn de ajuste para el mercade de bienes tie
ne la misma especificacifn de la Seccidn anterior, aunque
en este caso corresponde interpretar adecuadamente el con
cepto de riqueza. La ecuacidn (8) que.se muestra a conti
nuacidn toma enr cuenta la hipStesis de ingreso permanente
o rTiqueza permanente especificando una funcidn de exceso
de demanda por bienes que corresponde tanto de l1a tasa
real de inter&s como de la riqueza financiera permanente
que, en el corto plazo, puede ser diferente de la riqueza
observada 3/. —

- Entonces, un modelo macroecondmico con sector finam
clero puede expresarse en términos de r, y, utilizando la
ecuacitn (7), que se presenta a continunacidn y se deriva
de {6), y la ecuacitn (8) que representa el exceso de de
manda en el mercado de bienes discutide anteriormenter

() 1
Nr= 7 T ¥
T mzr
8) y= £ (r, )

En este sistema las relaciones de estado estaciona

rio son £(r, y) =0, y % = p(r) % . Obsérvese que al man

tener la especificacidn para el equilibrio en el mercado
-de activos, la misma relacitn de estado estacionaric en
el modelo con mercado de capitales se mantieme en el mo
delo con sector fimanciero. Sin embargo, la dinfmica de
corto plazo no se mantiene; mientras conunmercado de ca
pitales teniamos un sistema estable, con un sector finman
ciero, tenemos un equilibrio punto de silla 4/. Esto G1
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timo se ilustra en la Figura 2 donde observamos que un Pe
quefio salto en la tasa de interds de equilibrio (salto de
A a B) puede conducir el sistema por un sendero explosivo
(Cl‘lsls) conr y cayendo y r aumentando. (Para una descrip -
cidn mis -simple de este mismo fenfmeno v8ase Fernindez

(1980b)). Observése tambidn que 1la "destruccidn" del pPro

ducto o la destruceidn del ingredo real (ya sea por una

catdstrofe natural o por una mala politica econdmica)pue

de interpretarse como movimiento desde Aa C .La dinZmica

para obtener la solueidn {inica del sistema implica prime
ro una caida instantinea en la tasa real de inter8@s (CV)

¥ luego un movimiento a lo large del sendero de silla ha .
cia A con la tasa réal de inter@s aumentando com el cre
cimiento del ingreso real 5/.

v - IMPLICANCEAS DINAM%CAS DE LA PROPUESTA DE
SIMONS BAJO RIGIDEZ DE PRECIOS

La propuesta de Simons de 100%Z de encaje sobre depd
s8itos y un mercado de capitales para todos los otros docu
mentos comerciales es el primer modelo analizado; mientras
que el segundo modelo representa el sistema financiero
que Simons pretendia reformar y que es equivalente al sis
tema de encaje fraccionario.

Las implicancias dinfmicas de la propuesta de Simons
.pueden ilustrarse en la Figura 2 donde el punto Bt se usa
para representar el proceso de ajuste del smodelo com es
tricto mercado de capitales cuandeo ocurre una destruccidn
del producto real. Recufrdese que r = 0 representa el con
junto de puntos de estado estacionario que equilibran tan
to el caso de estricto mercado de capitales como el caso
de sistema financiero comn encaje fraccionario.

Ademas de la diferencia con respecto a la establl:t.
dad dindmica de ambos.sistemas, la diferencia con respec
to al sendero de aJuste para la tasade interés tieme una

implicancia de particular interés que puede ilustrarse
utilizando el ejmplo de destrucc1on del producto. Ocurrl .
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FIGURA 2
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da la destrucc1on del producto, el modelo del sistema f1'
nanciero implica una caida instantfneaen la tasa real de
interés de r#* a s mientras que el modelo de Simons im

plica una caida mayor en ‘la tasa real de interdgs de r* a
L Esto significa que el exceso de demanda por bienes se

T8 mayor en el sistema de Simons que en el sistema de en
caje fraccionario, v esto a su vez sipgnifica que el pro

ceso de recuperacidn de la. econdmia de y a y* serdmés.rd
pido para cada nivel de y en el sistema Simons que en el
sistema de encaje fracciomario. Repitiendo el argumento
en forma simBtrica podriamos decir que si el producto es
mayor que el valor de equilibrio de estado estacionario,
el sistema de Simons implica un ajuste mAs répido al va
lor de estado estacionario que el sistema de encaje frac
cionario. '

Aunque con la estructura tebrica presentada en este
trabajo no podemos emitir un’ jiiicio definido sobre los
efectos de biemestar de ambos procesos. de ajustes; es po
sible conjeturar que la eliminacidn de la amplitud de las
‘oscilaciones en la tasa de inter@s, como consecuencia de
un sistema de encaje fraccionario, puede significar uma
pérdida de bienestar para la comunidad. La pérdida de bie
mnestar estaria asociada con la mayor demora en el ajuste
a la p051c1on de equilibrio’ de largo plazo que 1mp11ca un
sistema de encaJe fraccionario.

V “MODELO. MACROECONOMIQQ_QON ESTRICTO.MER~
- CADO DE CAPITALES Y FLEXIBILIDAD UE PRECIOS

El modelo macroecondmico standard . éqn flexibilidad
de precios supone pleno empleo, como asi tambi&n precios
respondiendo a un exceso de demanda agrepada; esto es,

9) m=-f (r,m;y*)
-+ ¥

donde m = Ezfgﬁ, y £(r,m; y*) es la funcida de exceso de
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demanda para un ingreso real exdgeno 6/. La ecuacidn (9)
sustituye a la ecuacidn (1) del Modelo con Estricto Merca
do de Capitales, discutido anteriormente, todas las otras
ecuaciones de este modelo se mantienen. Esto es, la ecua.
cidn (9) junto con la ecuacidn (2) y la ecuacidn (3) des
criben completamente el sistema que determina r, m y a.

El proceso de ajuste en este modelo puede ilustrar

se utilizando la Figura 3. La linea m , = 0 representa a

v
la ecuacifn (9) que determina el valor de m y r que equi
libran el mercado de bienes para un ingreso real y* defer
ninado exOgenamente.

Para simplificar la notacidn, utilizamos r

¥
P

yr =02

. : *
ra representar la ecuacidn (3), = = g (r)z-r- .

La ecuacitn (3) conjuntamente con la ecuacidn (2) sig
nifica que el mercado de capitales, como asi también el
mercado del dinero, estén siempre en equilibrio; mientras
que la ecuacitn (9) significa que el mercado de bienes se
ajusta lentamente de una posicidn de equilibrio de largo
plazo a otra.

El punto A en la Figura 3 representa la solucidn ini
ca de equilibrio de estado estacionario del Bsistema que -’
_ se obtienen a valores de r* y m*, Para ilustrar la dinami
ca de una crisis econfmica utilizaremos de nuevo el ejem
plo de la destruccidn del producto o el ingreso real. :

Una destruccifn repentina del ingreso real signifi
ca que la economia tendrd que ajustarsede un nivel y* exd

genamente determinado a un nivel mds bajo y, también de
terminado exGgenamente. Cuando el ingrego real cambia de

y* a y el conjunto de puntos que représenta el equilibrio
en el mercado de activos se cambia hacia la izquierda des
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de ry* =0 a r; = 0; mientras que el conjunto de puntos

-que representa el equlllbrlo en el mercado de bienes cam
bia hacia arriba desde my* 0a m; 0. Una nueva solu

cidn de equilibrio de estado estacionario se obtiene en
el punto B de la Figura 3.

La Figura 3 también muestra la dindmica de r y m €n

su movimiento desde m*, r¥% hacia ﬁ, ;.Inmediatamentedes
pues de la destrucc1on del producto la tasa real de inte

rés salta desde A a A para preservar el equilibrio ins
tantaneo en el mercado de actlvos a r 'y m*. Como r e

y son valores que no equilibran el mercado de bienes, el
exceso de demanda por bienes aumenta los precios y dismi
nuye los saldos monetarios reales. En la medida que los
galdos monetarios reales disminuyen, la tasa real de inte
rés aumenta conservando el equilibrioen el mercado de ac
tivos y reduciendo el exceso de demanda por bienes que se

elimina completamente cuando r alcance.el valor de r. Ob
sérvese que el ajuste lento en el mercado de bienes tie
ne la implicancia que después de la destruccidn del pro
ducto el precio de las acciones 1n1c1almenteaumentan.Es

to es, el valor real de las acc1ones a A es

g(r)
_ 0 g(r®) _
apt=—D > ~ a*

El ajuste instantineo en el mercado de bienes muestra el
resultado m3s razonable de que el precio de las acciones
-disminuye después de la destruceidn del producto. Esto es,
la destruccidn del producto 51gn1f1car131nu1ca1da instan
tdnea desde A hacia B donde el precio real de las accio

* -
a*ﬂLa a=‘Y"

‘nes cae insténtaneamente desde o -

donde § < y* vy r > r.
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FIGURA 3
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Un ajuste instant@neo en ambos, en el mercado de bie
nes y en el mercado de acciones, es perfectamente posible
en el modelo con estrlcto mercado de capitalesyesto sig
nifica especificar (1) 8 (9) como f (r,m;y*) = 0. La Ta
zdn fundamental para trabajar con la hipStesis de ajuste‘
lento, es ilustrar la ventaja del modelodenwrcado de ca
pitales sobre el sistema financiero com encaje fracc1ona
rio desde el punto de vista de consideraciones dinimicas
de corto plazo. Ademds puede probarse que el ajuste ins
tant&neo en el mercado de bienes, con la hipStesis de ad
ministracion, de pasivos, produce un sistema financiero
completamente inestable.:

La Fipura 3 también ilustra el proceso din@mico sifie
trico de ajuste si el producto, después de estar en ¥y, Te
pentinamente cambia a y*. El ajuste procede primero con
un salto hacia arriba en la tasade inter@s real desde B

+-
ab, y segundo, con la tasa de Interes cayendo a lo lar
go de ry = 0. Desde B a A los saldos monetarios reales

aumentan en la medida que los precios disminuyan en Tes
puesta al exceso de oferta agregada en el mercado de b1e
nes.

Vi - MODELO MACROECONOMICO -CON'SISTEMA_ FINAN -
CIERO Y FLEXIBILIDAD DE-PRECIOS

Mantenemos en esta Seccifn los mismos supuestos uti
lizddos anteriormente cuando discutimos el sistema flnan
ciero con rigidez de precios. Esto es. consideramos una
economia donde el mercado de capitales no existe de mane
ra alguna, y el sistema bancario es la fmica institucién
dlsponlble para intermediar en proceso de ahorro e inver
sifn. Los agentes econdmicos mantienen sus ahorros en cer
tificados de dep@sitos de los bancos comerc1ales, y las
empresas emprenden proyectos de inversidn tomando pPresta
do dinero desde los bancos comerciales. EL proceso de ajus
te de corto plazo se supone como un procedimiento de ad
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ministracidén de pasivos del tipo descripto por las ecua
ciones (5) y (7).

La forma reducida del sistema estientonces represen -
tada por las siguieéntes dos ecuaciones: ‘

10) m.= ~f (r,my%)

P E® 1 oy
r r

Il

|

La ecvacidn (10) es similar a la ecuacidn (9) discu
tida en la seccifn previa que representa el procesc de
ajuste lento de los precios en - respuesta a un exceso de
demanda, mientras queé la ecuacidn (10} es 1la hipdtesis de
administracidn de pasivos discutida anteriormente (ecua
ciones (5) y (7)), excepto que en este caso, el ingreso
real estd determinado exfgenamente,. .y los precids —como
asi también los saldos monetarios reales— son variables
enddgenas 7/.

El conjunto de puntos que equilibran el mercado de
bi¢nes se. representa en la Figura 4 con ry*==0, nientras
que’ el conjunto de puntos que equilibran el sistema finan
ciero se representa por my*
los supuestos que usamos), ry* =0y my* = 0 son las mig

= 0. Por construccidn (y por

mas lineas utilizadas para desecribir el estricto mercado
de capitales con flexibilidad de precios. La diferencia
fundamental con el sistema financiero es la introduccidn
de 1a hipdtesis de administracién de pasivos que convier
te a la solucidn finica de estado estacionario descripta
por el punto A de la Figura 4 en un punto de silla 8/.

Entonces, el andlisis de una crisis toma en conside
racién el ajuste dinZmico a lo largo de un sendero de si
1la. Para ilustrar esto usaremos de nuevo el ejemplo de la
destrucecidn del producto como representando una tipica si
tuacidn de crisis. Aqui, como en las Secciones previas,
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1a destruccidn del producto significaque la economia ten
drid que ajustarse desde un nivel de ingreso real exdgena

mente dado y* a un nuevo nivel mds abajo y. En la Figura
4 la destruccidn del producto significa que ry* = 0 se cam
bia hacia la izquier_:da a r}—r = 0, mientras que’ fny*:_ 0, cam
bia hacia arriba a my- = Q determinarido el nuevo punto de

silla de equilibrio B. De esta manera para obtener el Uni
co sendero de ajuste después de la destruccion del produc
to la tasa de interés real tiene que caer desde T* a Tys

(esto no necesariamente tiene que ser asi porque el salto
ipicial de r _depende de la ubicacidnde §'S'enm¥) y lue

go tiene que aumentar de rl‘ a T alolargo del sendero de

gsilla S'S'. A lo largo de este sendero el precic de los
bienes aumenta en respuesta al exceso de demanda agrega
da, que a su vez produce una disminucidn en los saldos mo
netarios reales.

, La Figura 4 tambidn ilustra el proceso dinamico simé
trico de un ajuste-en r y msi el producte, después de per

manecer en y repentinamente cambia a y*. El ajuste comien
za con un salto hacia arriba en la tasa real de interés
desde B a D, luego con una disminucidn continua desde D
a A, En la medida que la tasa de interé@s real disminuye,
el precio de los bienes gradualmente disminuye para elimi
nar el exceso de oferta agregada em ese mercado, lo que
a su vez aumenta el stock de saldos monetarios reales.

VI - IMPLICANCIAS DINAMICAS DE LA PROPUESTA DE.
SIMONS CON FLEXIBILIDAD DE PRECIOS

Aqui,de nuevo, la propuesta de Simons de 100% de en
caje para depdsitos, y mercado de capitales para todos los
otros papeles o. documentos comerciales es el modelo de es
tricto mercado de capitales con flexibilidad de precios;
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mientras que el modelo de sistema financiero analizado re
presenta el actual sistema bancario de encaje fracc:.ona
© rio que Simons propuso reformar.

Algunas implicancias dindmicas de 1a propuesta de Si
mons pueden ilustrarse en la Figura 4. Desptiés de la des
truccidn del producto el modelo con estricto mercado de
capitales implica un ajuste imstantBneo inicial desde A

a A+, y un ajuste gradual desde A+aB a4 lo.largo de r; =0,

'El sistema bancario con encaje fraccionarioycon la hipd
tesis de administracidn de pasivos significa un ajuste
instantdneo desde A 2 C y un ajuste gradual desde C a B
a lo largo del sistema de silla S'S'. Es :unportante obser
var que el punto C por construccifn estd siempre arri

ba de A lo que significa que T serd siempre mis prande ,
que r_. Esta tiene la 1mp11canc1a crucial que el exceso

de demanda por bienes serd mayor en el sistema de Simons,
que en el sigtema financiero de encaje fraccionario, lo
que a su vez significa un ajuste mis rApido de los precios
para obtener el nuevo equilibrio de estado estacionario
2 un menor nivel de saldos monetarios:reales.

Repitiendo en forma sim@trica el argumento podemos

decir que si el producto repent:mamente se vuelve desde y
a y*, el exceso de oferta agregada serd mayor a lo largo

del sendero desde B a2 A que alo largo del senderc de si
1la desde D a A, promoviendo un ajuste mds rdpido de los
precios para restaurar un mayor nivel de saldos monetarios
reales.

Vill -CONCLUSIONES

La propuesta de Simons para la reforma bancaria PrO
pone un mercado de cap:r.tales, suficientemente flexlble,
para ajustar la economia a shocks reales. La idea funda
mental de presentar en forma dicotfmica los activos como
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dinero y acéiones, eliminando los depGsitos oficialmente
asegurados y con valorés nominales fijos, facilita el pro
ceso dindmico de ajuste entre estados estac:.onar:.os. Ade
mis, la propuesta de Simons elimina el problema: de. adm:L
nistracidn de pasivos que introduce inestabilidad en ia
estructura econdmica. :

La propuesta de Simons ge analiza bajo los supuestos
de r:r.gldez de precios y flexibilidad de precios, yun ejer
cicio de dindmica comparativa se presenta para ilustrar
una situacidn de crisis bajo lahipdtesis de un shock real
del tipo de 1la destruccifn del producto. Con rigidez de
prec:.os, la construcecifn del producto produce una caida
instapntdnea maAs grande en la tasa real de interés en el
modelo de Simons que en el modelo de sistema financiero
con encaje fraccionario; esto a su vez tiene la implican
cia crucial que el exceso de demanda por bienes serd ma
yor en el modelo de Simons que en el sistema de endaje
fraccionario. ELl mayor exceso de demanda por bienes impli
ca que para el mismo nivel de producto el modelo de Si
mons asegura un retorno m3s rapido a la pOSlClO!l de equi
librio de largo plazo que enel sistema de encaje fraccio
nario.

Con flexibilidad de precios, la destruccidn del pro
ducto produce también una caida instantfneamis grande en
la tasa real de interé@s en el modelo-de Simons que en el
sistema de encaje fraccionario. Este genera un exceso de
demanda por bienes mds grande que da lugar a un aumento
de precios miAs rapido para obtener unnuevo equilibrio de
estado estacionario con saldos monetarios reales menores.



1/ La curva IS con un efecte riqueza puede Formularse como:

y=C (r,w) + I (1)
-+ -
dande € (r,w) es 1a funeidn conauma, I(t) es la funcitn inversifn, r es la tosa real de interés
¥ w es la riquezn total. Ahorn la rigueza total es wonim, donde m es dinero ¥ a representa otros
activos. Utilizando las ecunciones (2) y (3) la riqueza total con pleno equilibrio en el mercado
de sctivos puede egcrifitse como:

= X
=B (r) T + T
Luego, la hipStesis de ajuste en £l mercado de bienes es:

—1 =yoan [C(r,g(r)x'i-z) + I{r) - y]
La estructura presentada en (1) mt:luye ¢l supuesto keynesigno stzndard de uma “propensiSn marpi

nol a conpupir™ tnqui definida %J mMEROC QUE uno.

2/. La idea fundamental de esta {lusidn :Lnlr::.muunnl ec que un mercado de mpxta‘lea no e infor
macionalmente equivalente-a un pistemn Finaneiero. EL conjunto de pefinles genarado por um me:u:a
do de capitales en lap trongacciones diarigs no 1o provee el gigtema financiero con certificadas
de depdsitps con valores nominales Fijos. En este mirco lop opentes econdmicos pueden ser total
mente racionales, peroc en el -ports plasze "la mejor estimacitn® de su viqueza fmnnniern de corto
plaze oa el valor escrito en los certificados de depSoitos. .

La discusifn de Hesry Simons de "jlugiiin financiera", y sus mphl:unuus para la enl:abihdm:l econd
mica fue publicada comon: "Public Paliey Pamphlet" H2 15, y reimpresa en Capitulo II de Economic
Policy for a Free Society. Algunos nspectay importantes senaln.du: por Simoms son los s:l.gu:l.enr.es
{p. 320}:

"En el intern de la estahilidad econmita seriz desesble comvertir todas las inversiomes (propis
dadaes) ew valores de acciones de forma residual. ta gron volumen de ablipacianes contracruales com
vencimientog op infierantemente peligroso en una cconomiz donde vna  liquidaeifn ordenoda an pran
escald o5 simplemente imposible... Una reforma adecuada de nuestro sistems mmmerario y fidanciero
requiere, pin embarge, una aguda separacifn entre dinere y sustitutos del dinero,. por un lade, e
inversiones par el atra, —entre deudss que son consideradas convertibles en dinerc bajo presenta
cifn o la vista por el deador {o por decipifim de mo renovar una deuda), y deudas que pueden rua.‘u,
zarse sBlo ante terceros, Es el Rol de la Bapca, y del Sistemn de lp Reserva Federal Enpac:.fica-
mente, wvs¢urecer esta distinpibn”.

"Es muy probable que exista una imestobilidad ecoafmica extrema bajo cualquier sistema finzneie
to doode los mismos fondos se utilizan para invertirlos en proyectos industriales y comerciales
¥ para proveer reservas liquidas o los individnos. Huestra estructura finonciera ha sido consorui--
da funﬂ:unentnlmem:e sobre 1a ilusifin gye los fondos pueden estar al micmo Ciempo disponibles ein—
vertirions,...".

En*la Sptica de la reciente crigig Financiera de Argentina la p!Edlcl:lUrl wis remarcable de’ Simons
ag la giguiente (p. 319): "Una de las graves Ealtas del actunl sistema’ bancaric es que eatd pecu
liarmente expuesto a la socialiracidn, meramente debido a su inostabilidad. 53 pudietamos separar
log pritatames ¢ inversiones de loso depas:u:nu hancanos, pndrmmns eliminar el peligro real de un
contral gubernamental o socializzcidn en un firen donde a5 de lo mis importante evicarlo"

Lt reforma financiers introducids en la Argentina a mediados de 1982, como una “solucifn™ aln eri
aip bancaria iniciada en 1500, fud precisamente wou waciopalizaciGn vu‘r.unl de los depiisiios can
un coptrol gubernamental Buhre el crédito y tasas de interés.

3/. Lo hipGresis de ingresc permanente a L‘ique..a permanente implica qee en la funcifn coosumo, la
riqueza esperada de largo plazo en’ el arpumento ralevante, entenees, el mecanismo de ajuste en el
nercade de bicnes en:

QZ_ ¥ = -u[c(r,u* = m+z-) + I{r} - )r]

que es la misma estructura prnsenl‘.m!:l por la ecuacifn (B). Observe queenel corto plaze la rique
za medida,

B
P
putde ser diferente de la riquezn observadn, w* =

v==+

LTt

E1E]]

+ X
T

l’u' Un punta de &illa requiere que log eigenvalues de lamabriz caracterIsticd del sistema {7)-{3)
‘Rean raales y de aigno opuesto. Los eigenvalues se encuentran a partir des

A e ga) 4|4 =0,

dinde :
£x) _ 1
L ol
A= T T
S OE £
. T ¥

Come |A| < 0, lzs rafces caracterinticas son reales 'y de signo opuesto,




%/. En reslidad, lo caida instantdnea en la tasa real de interds Ct es un supueato porque no hay
‘nada en el modelo que conduzea a este resultado. Esta es una dificultad comfin ssociada com los
equilibrios tipo punto de silla en los modelos de anticipsciones perfectas; véase Fischer (1979)
y Blanchard {1979} para una dimcusifn adicional.”

Para una literatura relacionada con el tema de erisis bancaria vEese Flood y Garber, Dornbusch y
Frenkel, y Gather,

6/. La ecuncifn (9} representa ln siguiente hipdtesis de ajuste en el sector sharro-inverside,

g—‘;'-m=-u[n(r,m+ﬂ)+1(=)-y].

7{ En la ecuacidn {9) el supuesto de en equilibrin instantdnee en el mercade de activos nos per’
mite ytilizar la velagifn:

=

&
= =
T
en ol gecror ahorro-inversidn. La hipStesis de ilusifn financiera implica que en cads instante de

- L . i N s
de tiempo = no es necesarizmente ipual a y¥/r, 1s igealdad L/P = y*/r o5 obtenida solamente en la
salucién de estado estacionario del sistema. Dé esta manera, la hipbtesis de rigueza permanente
en la funcidn de ahorro implica el siguients mecanismo de ajuste on el mercads de bienes:

*
g%ﬂmm —a[C‘(r,u*=m+%)+I(r)—y]

que es la misma estructura presentada por la ecuacidn {10).

B/. En el sistema (10), {11} la matriz A s define como:

-f -f
o r
A=
hoaid £(r)
2
w L ﬂr
T
2
Coma £ <0, £ >0, y £ >0, entonces | A| = 0, y las vaices reales de 1" - tri(A) 3 + ]'Alw a

son reales y de signo opuesto. Consecuentemente la solucifin a (10}, (il} es un puntc de ailla.
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