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SINTESIS

_ Este traba;[o presenta un marco tedrico- que ‘permite
analizar el efecto sobre la tasa real dé inter@s y sobre
el valor de activos financieros de dos eventos : que ocu-
rrieron en 1la economfia Argentina en 1980: el  primero es
un cambio en el :régimen de garantia ‘de depBsitos, yel se
gundo es el fendmeno que se denomina expectativas : frus-
tradas. Este Gltimo fendmeno se refiere a la.incorrecta
percepcitn de perspectivas favorables cuando ést‘a_s' enrea
lidad: no. ocurren. El andlisis muestra que, ‘dependiendo
del efecto de frustracidn de expectativas: sobre las uti-
lidades esperadas de las empresas, la cantidad realde d:L-'
nero: v activos financieros puede aumentar m:l.e.ntras que 1a
tasa real ‘de inter8@s se reduce. : :

(") E1 trubn;u fue presencndn En ln- IV Jornadas de ‘Beonomfa Monaetarin ¥ Sector Externo -9 ¥ 10
de optubre de 1980- orpanizadas por al Cantro de Bal:uama Honetarios y Bancarios del Banco Can—
tral de la Repfbliea Arpencina.’ Se agridecen covencdrios recibidos de Fermando -de Sancibifiez y
Juan Carleas De Pabla.

(%) C.E.M.A. _
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Con respecto a una reduccibén en el porcentaje de ga
rantia de dep8sitos el andlisis muestra que la cantidad
real de activos financieros se reduce v la tasa real de
interé&s tiende a aumentar.

1. INTRODUCCION

El 28 de Marzo de 1980 probablemente se. constituird
en una fecha clavé para los estudiosos de historia econd
mica Argentina. En esa fecha se produce el cierre delBan
co de Intercambio Regional (BIR) para su posterior llqul
dacidn por parte del Banco Central; medida de singular im
portancma ya que el BIR era en ese entonces el banco pri
vado "mds importante" de Argentina. Acd la palabra "im—
portante" tiene la funcifn de indicar que el BIR era el
banco privado con el pasivo mas voluminoso en ése momen—
to. Aunque muchas otras instituciones financieras habian
sido liquidadas antes, en ningiin caso se observd efectos
colaterales sobre las otras instituciones del sistema fi
nanciero;- mientras que con la liquidaci®n del BIR se pro
duce la ,corrlda ‘bancaria mfs importante de las {ltimas:
décadas, ¥, :tal: vez,; de toda-la historia Argentina. Lapér
dida de confianza por parte-del plblico en 7las’ institu-
ciones del sistema financiero Argentineo obliga -al! Bance
Central .armodificar el régimen de garantia-de los depési
tos que.-hasta ese momeénto - consistia en garantizar - alos
depositantes en moneda nacional en un- 100% por - depééitos
inferiores:io iguales a5 1.000.000.- v ren. un: 90%- por ‘de—
positos:.superiores a esta cifra. Por otra parte, "y para
hacer frente a la crisis, el Banco Central instrumentame
dianteé la Circular 1051 un r&€gimen de adelanto .para ins-
tituciones financieras a los efectos de que &stas ‘pudia-
ran hacer frente a las extracciones de depbsitos. Para
mostrar la magnitud de la crisis hasta senalar que, enel
mes de Abril, el Banco Central otorgd adelantos por algo
mds de 2.000 millones de ddlares, o sea," aprox1madamente
el 27% de la base monetaria de Argentina. RSN

Aunque el cierre del BIR "destapa" el problemé,éﬁiﬁ
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te evidencia de que por similares razomes . varias otras
instituciones fueron. 11qu1dadas en los. meses anteriores
al cierre del BIR, como asi también.de que en los meses
posterlores a esta fecha otras instituciones funcionaron
"intervenidas" por el Banco Central. En este ‘trabajo ana
lizaremos no sélo el régimen de garantfa sino que tam-
bién una hipdtesis que denominaremos "expectatlvas secto
riales frustradas" econ el propésito de explicar elcompor
tamlento de algunas prlnc1pales varlables macroaconoml—
cas. :

El concepto de expectativa sectorial frustrada pre-
tende captar el fenSmeno que ocurre cuando un.. sector de
la economia espera un.cambio en el precio relatlvo de su
sector y &ste no ocurre, o cuando se da un cambio en el
precio relatlvo pero en un sentido contrario al esperado.
Creo que _hay por 1o menos dos ‘elementos pr1nc1palesen la
economla argentina que en los ultlmos meses han dado lu-
gar a este fenomeno.

El prlmer elemento surge de la polltlca arancela—
ria y. monetaria instrumentada a partir de d1c1embre de
1978 que se encuentra apropladamente resum;do en_ un ar-
ticulo de un, empresario que se publicd en Cronlsta Comer
cial en marzo de 1980. En tal artlculo se dlce.

"Podemos 1nterpretar que el programa demud1f1cac1ones
arancelarias de diciembre de 1978 tuvo comopr1nc1pal
objetivo conseguir nuevas cifras en el volumen de co
mercio exterior, especialmente a través del incremen
to en las exportaclones 1ndustr1ales que.se- ~desarro-
llarian con motivo de un tipo de cambio deequilibrio
mis elevado. (...Por otra parte...) la polltlca cam
biaria vigente, orientada a contener el ritmo infla—
'c1onar10 fija mensualmente la tasa de devaluac10n
de manera tal que los prec1os internos. ajusten sucre
cimiento a esta -tasa wmds la inflacidn’ 1nternac1onal
v mlentras ese ajuste no sucede el tipo de camblo re
al debe descender alejindose de su nivel de equili-
brio de largo plazo... Vale decir que la polltlca an
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~t1lnflac1onar1a y la: arancelarla estdn’ transmlt1en~
do al empresario mensajes- “contradictorios que induda
blemente" agudlzau slgnlflcatlvamente el problema de
la- 1ncert1dumbre y
En otras paIabras, la expectativa frustrada de este sec-
tor industrial ‘surge de esperar de una reforma arancela-
ria un- tlpo ‘de ‘cambio real més favorable que en-la- reall
dad mo “ocurre por causa de un plan de estabilizacién 51—
multZneo que inicialmente produce un efecto contrario 2l
'esperado. o
El segundo elemento ‘surge de una 1ncorrecta predlc—
cifn de ‘1a-evoluecidn futura de la tasa de interés real
que ‘deben’ enfrentar algunos sectores. Esta 1ncorreatapre
diccibn es’ prohablemente la p11nc1pal causante ‘de la 1i-
quidacifn en ‘el periodo. 1977-1980 de 1mportantes entida-
des financieras. En general el problema ocurre cuando un
sector se endeuda fuertemente bajo la expectatlva que el
precio de su producto crecerd a una tasa miAs alta que la
tasa de ‘interés de ‘su “deuda. Las' ‘entidades f1nanc1eras
por’ supueato ertran ‘en proceso de 11qu1dac1on cuando una
1mportante fxacclon de su cartera activa estd’ a51gnada a
sectores con problemas. Lo fmico que ‘diferencia este ca-
so del tratado en el pérrafo anterior es 51mplemente el
hecho de que aqui la prediceifn incorrecta no estd nece-
sariamente v1ncu1ada ala polltlca camblarla o} al.plande
establllzac1on. '

" En ' la’ l=egunda secc1on de este ‘trabajo se formula un
marco tedrico donde es’ p051b1e anallzar ‘los ‘efectos que
se producen ‘sobre’ algunas principales- ‘variables macroeco
nomlcas como’ consecueacla de un cambio en el ré&gimen de
garantla de depdsitos ¥y ante la‘ presenc1a deexpectatlvas
sectorlales frustradas. Espechlcamente en la tercerasec
ccidn se- ‘miestra que las expectatlvas sectoriales ' frus—
tradas’ actuan dlsmlnuyendo 1a ‘tasa real de inter@s’'y au-
mentando “los activos monetarios y flnancleros del 51ste—
ma en termlnos reale
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. Ia cuarta seccidn analiza un: cambic en el régimende-
garantia de los depdsitos. En partlcular se muestra ‘el
efecto de una reduceidn de.la garantia de los. dep&sitos.
sobre la tasa real de interé&s.y sobre los activos moneta.
rios y financieros del sistema medidos entérminos reales..
Finalmente en’ la guinta: seccifn se:extiende el modelo  pa.
ra incluir tanto:el fendmeno de expectativas -:frustradas
como:régimen de garantia de depdsitos como dete.rmlna.ntes
del valor real del stock de activos: f1nanc1eros.. ‘ fite

II MAHCO TEORICO

El marco teor:Lco que utlllzamos en este traba;[o, en
su estructura fundamental, es un modelo de economia ce-
rrada. del tipo.propuesto por Metzler, ¥y, aunque:no es tan
popular como el modelo: IS-LM de Hicksy: tiene. la: importan
te propiedad de poder ilustrar fécilmente su funcionamien.
to: concenttandonos:en: el mercado-de activos: (stocks) . Da
do que nos.proponemos. analizar: aspectos coyunturales de
corto: plazo creemos que: los mecanismos de. ajuste mis re-
levantes -son los que corresponden.a.una economia cerrada,-
0 a una:economia:abierta pero.con: restricciones za- movi-
mlentos de corto plazo en - capltales externos : P

Para poner este modelo ‘en’ el contexto de 1a economia
dargentina debemos.tener en cuéenta por lo menos las: si-
guientes clases de act:l.vos. dinero, dep051tosyacc1ones.
Con respecto a.dinero, . no sdlo consideraremos: :Circulante
v dep051tos a la vista sino ‘que también. 1nclulremos ‘una
moneda extranjera (d6lares) que puede intercambiarse li-
bremente por: la moneda .doméstica. La cantidad ™ ex:l.stente
de moneda ‘extranjera en-manos: del. piiblico: la suponemos £i
ja en el:icorto plazo, mientras gque permltlremos que-el: t1
po de. cambio con relacidnral peso varie en el corto pla—
zo. Esto a pesar .deque en esos mome.ntos existia un tipo
de cambio prefijado. Sin embargo, la credlbllldad en la
politica: cambiaria disminuyd substancialmente: durante :la
cerisis del BIR, lo que:.obviamente 'se’ ‘reflejd en-la .coti-
zacidn” del ‘délar en ‘las: casas. de cambio llegando a. supe—
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rar ‘notablemente los valores prefijados por el Banco Cen.

tral. Este hecho, sumado a la restriceidn al movimiento

de fondos extérnos a plazos inferiores.al afic, nos permi

te trabajar con la hipStesis de dinero exGgeno:. para: el
corto plazo. (Los datos del perfodo 1970-1978 nopermiten

rechazar esta hipotesis; véase Ferndndez y Yohai (1980)).

Con estos supuestos podemos brindar una:perspectiva . mis
o menos-adecuada: de la:economia:argentina en los momentos
que se produce la "corrida! bancaria con motivo del cie-
rre del BIR. En ese entonces los activos preferidos por
parte del piblico fueron: dinero, depdsitos, tanto en ban

cos oficiales como en bancos extranjeros - tradicionales, .

metales prec1osos y monedas extranjeras (principalmente
dolares) P : RERTI P

Con respécto;a'depasitOs a plazo en bancos privados
nacionales: les daremos el mismo tratamiento que a las ac
ciones. Aunque juridicamente una "accitn” y un Ycertifi-
cado deiahorro a plazo fijo'" son instrumentos:diferentes,

desde un punto de vista estrictamente econdmico la dife-

rencia ‘es muy ‘sutil ya que perfectamente - podemos imagi-
narnos a los depositantes:-de un banco.como accionistas de
las empresas a las cuales el banco prestd sus depdsitos.
Los tenedores de: acciones reciben "utilidades'!, mientras
que los tenedores de certificados de depdsitos reciben

"intereses'. Ahora bien, el valor.de los certificados de
depfsitos, ‘depende de la habilidad de los: bancos: para pa.

gar a sus depositantes que a su.vez depende de las utili.
dades ‘de las empresas, ya' que si &stas: quiebran. también

pueden quebrar los bancos que no recuperan sus créditos.

El anallsls ‘ge: 51mp11f1ca notablemente si. agrupamos

los activos-en dos clases: a) dinerc, que .en términos;re
ales simbolizamos con m; 'y que.incluye: 31rcu1ante, depo-.

sitos a‘'la vista y moneda extranjera; 'y b)otrosiactivos,:
que simbolizamos con aj;.y que incluyen'acciones, depfsi-
tos en bancos privados extranjeros ¥ bancos oficiales, y
depdsitos en bancos privados nacionales. Esto describesu
mariamente el mercado- de-stocks:sobre el cuall se: volve-—
rd mds adelante y a:continuacién se describiri el meérca-
do de flujos.
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“En el mercado de fluJOB sepogtulaque el ahorro de ple
no empleo, en equilibrio; es igual arla inversidn de ple
no empleo. E1 ahorro de pleno empleo lo simbolizamos con
la funclon S(I,W,T) donde se espec1f1ca gue: mientras ma
yor gea la tasa de 1nteres real, r, mayor serd el fluju
de ahorro (S >0), mlentras mayor sea el stock de rlquez&

w, menor-seri el flugo de: ahorro. (S <0), miéntras mayor

sea 1a garantla que cubre a los ahorrlstas, T, mayor se-
rad el flijo de ahorro. De’ esta manera, el parametro'rden
tro de la funcifn de ahorro representa ima medida'de ries
go de no recuperar ‘totalmente el capltal 1nvert1do En.es
te trabajo supondremos que una garantia del 100% por par
te del Banco Central para. los - depositantes del sistema-
gignifica un pardmetro T relativamente alto, ¥, consecuen
temente un mayor flugo de ahorros. Similarmente, una re-
duccidn de la garantia de los depbsitos significa unadis
minucidn de T y, consecuentemente, un menor flujo de aho
rTros.

En este punto es mecesario advertir que aqui consi-
deramos al-Banco Central como una institucidn: "ajena" a
la economia argentina que se encarga de abscorber.riesgo.
Este supuesto puede parecer bastante restrictivo .ya que
los recursos reales de: que dispone el Banco Central para
cubrir riesgos provienen de la misma economla, va gea:en
forma de sefioreaje, cargos por provisidon de:. .garantia ,
transferencias desde tesoreria, etc. Sin . embargo,  cada
aghorrista en particular percibe. claramente los:beneficios
de la garantia, mientras que no le. es tan clara-la percqg
cidn de los costos (a este respecto vease]jtdlscu51on s0
bre temas conexos de Mundell (1960) y Barro (1974)); ex-
cepto que una "prima de riesgo" los refleje claramente en
la tasa de interés a través de las 1nst1tuc1ones que ope
ran. Obviamente que éste no ha sido el caso en Argentina,
ya que el costo, del sistema de garantla 1mp1ementado por
el Banco Central no discrimina segiin el gradc de rlesgo
existente en la cartera activa de cada 1nst1tuc1on.'”'

La;ihveréiﬁn”de'pleﬁo”émpleb la simbbliég@éSftdn la
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funcidn: I{r,§) donde se- especifica que: . mientras mayor
géa :la -tasa real de interés: menor - serd la inversidn
(I <0);: mlentras mayor sea el: predomlnlo de expectatlvas

favorables, 6 mayor sera 1a” 1nver51on.Racuerdese que es
ta h1p0t951s pretende captar el efecto que ocurte cuando
un ‘sector (o sectores) espera un cambio favorable en su
preclo relativo. De esta manera,: podemos interpretar:que

= 0 significa_ que no se esperan cambios en precios re-
latlvos s V.8 > 0 51gn1f1ca due,. agregando quea ‘través de.
los dlStlntOS ‘sectores de la’ economla las™ expectatlvas
optlmlstas de camblos en preclos relatlvos domlnan a las
expectatlvas p351mlstas._‘ s

) En 51mbolos, 1a relfclon de equlllbrlo en el merca—
do de fluJos es'._

1) S(r w,r) I(r 5)

AR

Sr > 0, SW < 0, S > 0 I < 0, IG-> 0

En el mercc.dc de stock cons:.deraremos separadamente al
dinerovde los otros activos. En el caso del .dinero:ya vi
mos que este se compone-de circulante, depbsitos:a;la: vis
ta 'y moneda extranjera.:En:este modelo se propone una:re
lacidn de equilibrio.en &l mercado: de stocks que: estable
ce que lartasa de inter@s real- debe:-ser-tal. que, 1a  pro-
porcidn entre. dinéro (m) y otros:- activos (a) -que los po-—
seedores de riqueza: desean  mantener es: 1gua1 a la- propor
cidn observada en 1a economla 0 ‘sea, L m :

2) L(r)

l‘

la tasa _egperada de 1nf1ac1on, y por lo tanto, cambios en
la tasa nominal de interés: refle]an cambios ‘en” 14" tasa
real de interés.
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~ Con respecto a otros activos (a), consideraremos 2 de
pdsitos en bancos oficiales y extranjeros tradicionales
en forma separada de acciones y depdsitos en bancos pri-
vados nacionales. La principal razdén de esta clasifica-
cidn es permitir distinguir el efecto de 'un cambio en el
régimen de garantia de depdsitos ya que los bancos oficia
les vy extranjeros tradicionales no necesitan la garantia
oficial, o al menos parecen no necesitar de acuerdo a lo
que se observd en la plaza financiera con motivo de la
crisis del BIR. No ocurre lo mismo con bancos (e institu
“ciones f1nanc1eras) privadas naciocnales: cuyos _dep051tos
‘como mencionamos anteriormente, se los puede equiparar a
las acciones puesto que el valor de los mismos esuna fun
cidn del valor esperado de las utllldades de las empre-
sas. w

_ La forma mas 51mp1e que utlllzaremos para represen—
tar a otros activos es la siguiente:

B a=r+—+1 3@, meo
donde c es el valor flnal real esperado de los certlflca
.dos de depBsitos en bancos oficiales y extranjeros tradl
cionales. Al igual que con'el dinero suponemosque la can
tidad nominal de estos activos se determina en forma exd
gena. El termluo c  representa el valor actualreales

perado de los cer%xflcados de depdsitos. Obv1amEnté'que
aqui estamos suponiendo que es posible agregar todos los
certificados de depBsitos en un vencimiento Unico, dlga-
mos 30 dias, para poder actualizarlos solamente por un pe
riodo. Hacerlo de otra manera, es decir teulendn en cuen
ta la estructura a término de la tasa real de. 1nteres,
complicaria 1nnecesar13mente el andlisis. En (3) v repre
senta la parte del ingreso uaclonal quecorrespondea.las
utllldades reales de las empresas quedeterm1nane1 valor
de los depbsitos en bancos prlvados nacionales "y accio-
nes. Entorces, suponiendo y constante, elvalor actual de .

estos activos, €s Y ., -En la Seccidn V relajaremos algunos
r . :
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de los supuestos mis llmltathOS que determlnan la rela—
c1on (3) . -

Flnalmente, cerramos el modelo con una1ﬂent1dadque
establece que el valor real del total-de rlqueza(ﬂ;lgual
a la suma de los activos reales exlstentes mas 1as tenen
cias reales de dlnerO'*: ' SRl e -

i 4 3 I

4) w='a+m

© El sistema- formado por las ecudciones (1), (2), (3)
¥y (4) es'un sistema determinado ‘puesto que cuenta(uxzcua
tro ecuac1ones en 1as cuatro 1ncogn1tas. r; m; a wi

Podemos 1lustrar graficamente este modelo de la si-
guiente forma. Primero representamos en el Grdfico N2 1
la determinacidn del equilibrioc én el mercado de flujos
(ecuacidn (1)) mediante la intersecéidn ‘de’ las funciones
de ahorro e inversidn. Aqui vemos que, como SW<O, a mayo

res niveles de riqueza mayor serd la tasa de inter@s que
iguala al ahorro con la inversifn. Esta relacidn la dibu
jamos en el Grafico N2 2 con la curva w{(8it), donde tam-
bién hemos dibujado la ecuacidn (3). De acuerdo'ala’ ecua
cign (4), la diferencia horizontal entre las curvas wYy
a del- Grafico N2 2 es el stock real de dinero m, paradis
tintos niveles de la ‘tasa de inter@s gue es ‘compatible
con equilibrio en el mercado de flujos. Esta relacidn la
denomlnaremos M(8,T) v la dlbujamos en el Grafico N2 3
juntamente con la ecuacidn (2) para determlnar en forma
51mu1tanea la cantldad de dlnero.

' Hasta aqui'SE describid lds'Valoresckaéqﬁilibrio del
sistema'sin mencionar el proceso dindmico de ajuste. Pa-
ra esto es necesario descrlblr la conducta de las varia—
_bles a través del tlempo mlentras el sistema alcanza su

punto final de equlllbrlo tanto en el mercado de flujos
_ comg en el mercado de stock. ' :

‘En el mercado de fiﬁjds,jla variable que ‘se ajusta
cuando la demanda agregada es distinta de la capacidad
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productiva de la economia es el nivel general de precios.
Por supuesto que en este modelo tal fendmeno se refleja
en una diferencia entre ahorro e lnver51on de plenc em-
pleo. O sea, un exceso de inversidn sobre ahorro corres-
ponde a un exceso de demanda agregada que tiende a subir
el nivel general de precios y a disminuir los saldos mo-
netarios reales. Este supuesto sobre el proceso de ajus-
te se puede escribir como:

%% =k [S(r,w,r) - I(r,Gﬂ k; >0

En el mercado de stocks se supone que el’ precio de
los activos (y de aqui la tasa de inter@s) se determina
fundamentalmente por la oferta y demanda de activos exis
tentes mis que por el efecto de nuevas adicibnes'(flujos)
al mercado de stocks. El1 supuesto que aqui se hace espe-
cifica que si la proporcidn deseada de dinero a otros ac
tivos excede a la proporc1on,actual la tasa de interés
tiende a subir, o sea:

%"kz[ur) '%]

Estos dos supuestos aSEguran la estabilidad del mo-
delo. Para una discusifn mds detallada sobre el problema
de estabilidad en este modelo véase Metzler (1951) y Nie
hans (1978), para un andlisis eritico de este modelo pa-
ra el caso de dipero puramente interno ("inside money"),
véase Wood (1980). En las secciones siguientes haremos un
andlisis de estitica comparativa del fendmeno de expecta
tivas frustradas y de un cambio en el régimen de garan-
tia.

. EL EFECTO DE EXPECTAT!VAS FRUSTRADAS

El efecto de expectatlvas frustradas opera fundamen
talmente a travBe de la inversidn. De esta manera la frustracifn
que ocurre al esperar um precio reldtivo favorable que en
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GRAFICO N3_1 o
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GRAFICO N2 2
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GRAFICO N= 3
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realidad no ocurre actiia desplazande la funcidn de 1nver
sién hacia la izquierda en el Grifico N2 1, (esto no se
muestra en dicho Grafice) lo que a su vez se traduce en
un desplazamiento hacia la derecha de la curva w(3,t) a,
digamos, W(61<6,T) come se muestra en el GraficoN2 2. Fi

nalmente, en el Grafico N2 3 se observa que, como conse-
cuencia de wuna frustracidn de expectativas, la curva
‘M(8,T). se traslada-hacia la derecha a M(61<6,T)ulogrand0

un nuevo punto de equilibrio con una menor tasa deé inté-
rés y una mayor cantidad real de dinero.

Para mostrar la nueva solucién del sistema se desa-
rrolla el andlisis de estdtica comparativa. Diferencian-—
do.el sistema formado por las ecuaciones (1) (2), (3) vy
(4) se tiene: : S o

AN PRI N ’ -
P . [N

Ly : e “lar A
(srg;r) o0 S o —

dr dm
Ahora bien, resolv1endo este sistema para dE"EE’

da dw:

Eg-y EE‘S tienes
6 95 @ " R
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E: _I_air'_'_ <.0
o dé aD
6) ’
Cdw s
Tﬁ-:_-?[a (_+1)+L] <0

donde D es el determ:mante de la matriz dada en el pri-
mer m:r.embro de (5) v que es igual a:
p=-y & 2
ra—[1+ ]-Ls -(s —I)—<0
De 1os resultados obtenldos en (6) se conflrma an-
tonces que el fenomencl de expectativas frustradas -reduc
cidn en el valor del pardmetro 6- se traduce en una dis—
minucidn en la tasa real de inter@s, un aumento en el -
stock real de dinero, un aumento en el stock real de ac~
tivos y un aumento en el stock real de riqueza.

Un anilisis simple que nos permite explicar los cam
bios de las variables del modelo es el siguiente: prime-
ro, el fendmeno de expectativas frustradas disminuye la
inversidn lo que, para una oferta de ahorro dada, requie
re una menor tasa real de inters para equilibrar el mer
cado de shorro-inversién. Esto significa que la relacidn
que nos muestra el equlllbrlo en el mercado de flujos
(M(8,T)) se encontrard desplazada hacia la derecha en el
mercado de stocks, y el nuevo equilibrio demandard una me
nor tasa de inter&s con una cantidad real de dinero mayor.

Iv. EL EFECTO DE UN CAMBIO EN EL REGIMEN DE
GARANTIA DE DEPOSITOS

Tna disminucidn en la garantla de depdsitos es equ:f.
valente a un aumento en el riesgo de tener actlvos ¥, si
pensamos gue T mide el porcentaje de garantla . una reduc
cién en &sta de, por ejemplo, 100% a. 9DA, significa -una
disminucidn en t. Dado que S >0, esto sn.gnlflca que para una

disminucidnen v, la funcifn de ahorro del Grafico NS 1




EXPECTATIVAS FRUSTRADAS Y REGIMEN DE GARANTIA 91

se desplaza hacia la izquierda (esto no se muestra en el
Grafico N® 1), lo que implica que la funcidn w(8,t) tam-
bién se desplaza hacia la izquierda en el Grifico N® 2,
digamos w(§, Ty <rt), produciendo, a su vez, un desplaza-

miento hacia la izquierda de la funcidn M(6 ) “del Grafi
co N2 3, digamos a M(§,T <-r) determinando un ntevo pun~

to de equilibrio con una mayor tasa real de 1nteres y un
menor 'ﬂ.lVE‘.l del stock real de- dlnero :

ra mosttar los resultados de un cambio en T, ‘consiste en
diferenciar el sistema (1), (2), (3) v (4). con respecte
a T, para. obtener el nuevo slstema que se c’lescrlbe en (7).

g : T N W LT N g .j_":
‘i-'s(S =TI ) SRR | T o IO - e drf -5
eI R S PSSR Rl I - T,

Lr 1w L)

o 0 1 a da ol
dr

| 0. -1 =1 1 dawp

“\ : : r / dtF N T

Resolviendo el sistema para dr, dm, da y dw obtenemos:
dt d'r dar _ d'; '

-8
dr 't
S 'a? =D “'< 0
8y :
dm 5

- —D'E[cyr m/az)+Lr]> o S
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da _ 5S¢ .le--s> 0 )
- dt - aD. . .
8) ,
5 .Y
coodw Pttt mG ooy e Yo
CEe(F g i

Una alternatlva 1nteresante a este mode.lo es suponer
que el régimen de garantia afecta tambign a la demanda
por dinero. Bajo este supuesto :la ecuaclon (2), debe es~
crlblrse L(r ) = E’ con . L <0 :md:r.cando que se tendra me

nos dinero cuanto mas seguro sea tener dep051tos que rin-
den interés. Como veremos en 14 proxima seccifnji para el

caso Argentino la subst1tuc1on de activos fue diferente

va que el cambio en el régimen de parantia de depos:.tos
significd traslado de depdsitos de la banca privada ha-
cia la banca of1c1al que, siempre mantuve 100% de paran—
tia de dep051tos. De cualquier manera, con esta modlflca
cidn los resultados de estatlca comparativa son:

dr . °t

dr Da"f“'.:f‘ﬂl) <0

s f L | |

dm _ "1 o 742y 4T _gy (s -1.) 20

dt | D (Lt'-l_ myr/a )+ D isr (Sr I_j:) <
8") o _ |

dt Db \la + LTSW]>‘ 0

5 L © 8 v .
-dﬂ_m—(L+my /az)+-——(S —I)+ Bar z 0

dt

Como se observa, los resultados que se obtienen pa-

ra la tasa de interés y para los activos son los mismos

que el caso anterior; sin embargo los cambics que ~ocu-

=
.
k1

R
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rren en los’ stocks de dlnero y rlqueza son de naturaleza
amblgua. o &

V LIMITACIONES Y EXTENSIONES i

Sln duda, la ecuac.1on 3), a _1+r =7 y(r) es la

llmltaclon mis seria del anallsls que hemos llevadoaaca*
bo hasta este momento ya que ignora por completoeﬂ.efec
to sobre el valor de los activos tanto del prob1ema de
expectativas frustradas como de un cambio en el ré@gimen
de garantia de depdsitos. Para estudiar en forma preci-
sa la substitucidn entre activos ante cambios de expec—
tativas o de régimen de garantia se hace necesario mode
lar especificamente las condiciones que determlnan]jlde
manda y oferta de cada activo, lo cual afladiria un con-
siderable nivel. de complejidad al modelo que,aqui. anali
‘zamos. Una forma simple de captar la esencia, del proce-
so de sust1tuc1on es.realizar algunos supuestossobreel
probable efecto de las expectativas y régimen de garan-
tia sobre el valor de: los activos. A tal. efecto agqui su
pondremos. e :

¥ ) a

lir C(T) +'£ y (5 T) f y(f,é;Tji::

9, <0520,y >0

"En (3‘)1c < 0, y">'0 indica que mientras menor es
la garantia de dep051tos en bancos v f1nanc1eras priva-
das nacionales (es decir; mientras menor es T) ‘menor se
rd la valuacidn de-estos depSsitos y mayor serd la pre-
disposicidn del piiblico a tener depéeitos en bancos ofi
ciales ¥y 'en bancos extranjeros tradicionales. S5i ademis
suponemos que ladisminucidn en la valuacidn por parte del’
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plblico de depSsitos en entidades prlvadas nacionales es
mayor gque el aumento en la valuacidn de los depos:Ltos en
entidades oficiales y extranjeras tradicionales podemos
escribir V. > 0 en (3'). Este supuesto gipnifica que los

activos en general de:la economia van a vdler mis' si el
porcentaje de, garantia sobre un conjunto de activos aumen
ta), -Aqui, sin duda, juega un rol crucial el ‘supuesto que
la. 1nst1tuc1on que otorga la garantia. (Banco Central) se
hace cargo ‘del riesgo sin trasladarlo en alguna forma per
c:ept:l.ble a la comunldad S : -

3_76 >."'f) : é.'" Y(’S > 0 significan‘"q'ﬁé: 'é:'cp'ect‘é'fivévé favo%
rables aumentan el valor de las acc1ones" de l'éis' empre—

Con esta nueva re.formulac1on anallzaremos 105 dos ts
plcos presentados en las secciones anteriores: el” proble
ma“de’ expectatlvas frustradas, y al’ problema deuncamblo
en el reglmen de garant:La de 1os dep051tos. Sl

El fenBmeno- de las' expectatlvas frustradas lo anali
zamos considerando una disminucidn en el valor del pard-
metro 8. Como ya lo mostramos anteriormente esto da lugar
a un desplazamiento hacia la derecha de la curva w(s,7),
tal cual se muestra en el Gr&fico N® 4. Por otraparte en
este mismo grifico observamos que . la curva y(r,8,t) cam-
bia a y(r, 61<5,‘r) produciendo un nueve equilibrio com

una tasa de inter&s real maAs baja y con un nivel real de
riqueza posiblemente distinto al anterior aunque sin co-
nocer exactamente la probable direccién del cambio. Este
desplazamiento de las curvas del Grdfico N2 4 da lugar a
una nueva curyva M(8 <6"5) en el Grafico N2 5.que juntamen

te con el desplazanu.ento de la demanda -por., dlnero -hacia
la. derecha muestra. el nuevo equ:r.llbrlo en el merca_ del
dlnero ‘con una tasa real de- interés menor. et

-

" Para anallzar una dlsmlnuc:l.on en el reglmen de. garan
tia. de dep051tos, es, dec.lr una dlsmlnucmn en.Tr,. no pode
mos utilizar la misma s:l.mple técnica graflca paramostrar
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con precisidén los efectos sobre las variables del modelo,
y por lo tanto presentaremos 1a solucidn de estidtica com
parativa.

Diferenciando con respecto a't el sistema formado
por las ecuaciomes (1}, (2), (3') v (&) =se tiene:

. 3 () ()
s-1) 0 0 5 dr .
dr T
Ly ST dm 0
a a o
-V 0 1 0 da Y.
dt
0 -1 -1 0 dw 0
\ : L4 \dT J \ P,

Resolviendo este sistema obtenemos la siguiente solu

cidn:
S5 v

-dr _ T w T
dr Da + Da (n/a + 1)‘3 0.
dm Lr N 5'  7
—(_i-;.'- = F (S‘W?T + ST) + T)E-f [S’tyr - YT(SI_II')]% 0

10
- . S

da _ _Y_T[ _ ] Iy -
"D SWLF_ + (5-1.)/aj + 2 ,,,> 0

dw _ (mfa + 1)
dt Da

. . L,
[Sryr - (Sr"Ir)YT] t—op 7 0

De la primera ecuacidn de (10) observamos que el
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-GRAFICO N2 4

w (8, 7)
(8 <651)
!




EXPECTATIVAS FRUSTRADAS Y REGIMEN DE GARANTIA g7
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efecto de una disminucién en la garantia de depdsitos es
de naturaleza ambigua con respecto a la tasa de interés.
Sin embargo 51 suponemos que un cambio del régimen de ga
rantia tiene un efecto de menor importancia en la oferta
de ahorro (ST"O) relativamente al efecto que tiene sobre

el valor de los activos (yT) la tasa real de interé&s su-

be cuando aumenta el peorcentaje de garantia sobre depdsi
tos. Obs8rvese que este resultado tiende a revertir al ob
tenido en la seccidn IV cuando sBlo se tuvo en cuenta el
efecto del ré&gimen de garantla sobre el mercado de flujos.
Al predominar el efecto del régimen de garantia sobre el
valor que el plblico asigna a los depdsitos  es posible
presentar una simple exposicidn grafica ya que es fiacil
mostrar que una reduccidn en el porcentaje de garantia ac
tla desplazando la curva M(8,t) hacia la derechay la cur
va y(r,8,7).L(r) hacia la izquierda brindando resultados
51mllares a los obtenidos en el Grafico N2 5/ para el ca-
so de expectativas frustradas.

Vale la pena enfatizar acid nuevamente que estas con
clusiones resultan de suponer que el organismo que otor-
ga la garantia de dep051tos es, en la percepc1on del pii-
blico, una institucidn aJena a la economia. Las conclusio
nes serian diferentes si &l pblico correctamente perc1—'
biera que los recursos que se utilizan pard hacer frente
a la garantla de depGsitos se extraen en una formauotra
de la misma comunidad. O sea, una disminucidnen la garan
tia de depSsitos significa que menos Trecursos se exigiran
a la comunidad para enfrentar quebrantos del sistema fi-
nanciero. : S

~ Hemos visto entonces que las conclusiones obtenldas
en las secciones III y IV se modifican cuando los fendme
nos - de- expectatlvas frustradas y cambio en el régimen de
garantIa de dep&sitos se incluyen como.elementos determi
nantes de las utilidades esperadas de las empresas. A di
ferencia de las conclusiones cobtenidas en la seccidn III
el fendmeno de expectativas frustradas no necesariamente
debe encontrarse asociado con una disminucién en el stock
real de activos y la cantidad real de dinero, aunque si
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debe inducir una baja en la tasa real de interé@s. A dife
rencia de las concluslones obtenidas en 1asecc1onIV una
disminucifn en el porcentaje de parantia de depdsitos no
necesarlamente significa un aumento en la tasa real de in
teres, sino que por el contrarlo puede 51gn1f1car1uu1dls
m1nuc1on en dlcha tasa.

Otra 11m1tac1on que- tlene este andlisis es el supues
to de economia cerrada que nos permite mantener una“tasa
doméstica de interés 1ndependlente de la’ tasa “de 1nteres
internacional. Piengo que tradicionalmente ' (o al menos en
las {ltimas tres decadas) 8ste ha sido precisamente el ca
so de Argentina, aunque el plan de apertura que se estd
instrumentando actualmente tiende a revertir esta situa-
cidén. De cualquler manera, para periodos inferiores a un
afio, y en la época de liquidacidn del BIR, no existid en
Argentlna perfecta movilidad de capitales ya que ello es
tuvo expresamente prohibido en esos momentos.

vI. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se presenta un mwarco teSrico capaz
de brindar algunas respuestas a fenbmenos tales como ex-
pumu%s&mﬂﬁ%ymmmmmdU%mmdeymmm
de depdsitos. A tal efecto se toma como punto de partida
un modelo cldsico en la literatura econdmica, como es el
modelo de Metzler, y se lo adapta para analizar los fend
menos arriba mencionados. La principal adaptacidn es con
siderar a los depositantes del sistema financiero argen-—
tino como "accionistas" de las empresas a las cuales el
sistema financiero presta. De esta manera, con un régimen
de garantia parcial de depSsitos, los depositantes del
sigtema financiero participan del riesgo de las empresas,
ya que, si estas quiebran y no pagan al sector financie-
ro éste se verd 1mp051b111tado de restituir la totalidad
de depdsitos.

El andlisis muestra que si el porcentaje de garan-
tia se reduce la cantidad real de activos financieros se
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ireduce ¥. la tasa de interés real puede disminuir -depen-
diendo .de la magnitud del efecto que esta medlda provoca
sobre 1as utllldades esperadas de. 1as empresas. :

_ El anallsls del fenomeno de expectatlvas frustradas,
que se refiere a la incorrecta percepc1on4haperspectlvas
favorables cuando &stas en realidad no ocurren, muestra
que la tasa de inter&s real se reduce y la cantldad real
de dinero - ¥y activos f1nanc1eros puade aumentar dependlen
do. del efecto de frustrac1on de expectatlvas sobre las
utllldades esperadas de las empresas. : :
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