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1. INTRODUCCION

Antes de la implantacifn del nuevo Sistema Financie
ro Argentino, pero ya con alguna idea respecto a lo que
€l seria, empezamos a trabajar en un esquema, de cardcter
microecondmico, que, tomando en cuenta la distribucidn de
los depdsitos que fluyen hacia un banco en cada unidad de
tiempo, nos permita analizar el comportamiento de esa cla
se de entidades (y afin de otras instituciones financie—
ras) en cuanto a las reservas a mantener, en respaldo de
los depdsitos que reciben. De tales tareas surgieron, con
anterioridad, dos articulos.
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te trabajo es Eusebic Cleto del Rey. (*) Departamento de Ciencias EconBmicas, Jurfdivas y Socia-
les de la Univerpidad Hacional de Smlta.
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En el primero de ellos 1/ se procede a plantear el
problema que nos ocupa, y a establecer la funeifn bdsica
de nuestro andlisis, esto es: E(C). Luego se establecen
los lineamientos metodoldgicos para un trabajo empirico,
y se los aplica a datos extraidos del Banco Provineial de
Salta, Casa Central,

El otro trabajo 2/ resefia el régimen financiero ing
tituido en nuestro pais a partir de junio de 1977, para
tratar luego de adaptar la expresidn de E(C) a esas ecir
cunstancias institucionales. En esto Ultimo quedaron cier
tos problemas sin solucionar.

En la Secc. 2 del presente trabajo se procedea plan
tear nuevamente la funcién de costos esperados, bajo su
puestos distintos a los de los articulos anteriores, pues
to que acd presumimos tasa nula de efectivos minimos. Se
establecen en #l1la, ademis, las condiciones necesarias vy
suficientes para que E(C) sea minimo lo que 1mp11ca un
avance en la parte matemftica del prohlema.

En las Secc. 3 y 4 introducimos la obligacifn de man
tener reservas legales. En la primera de ella lo hacemos
bajo supuestos muy restringidos, para pasar, en la si-
guiente, a realizar las modificaciones necesarias a fin .
de tener en cuenta las caracteristicas del sistema insti
tucionalizado en Argentina. Tambi&n en ellas se llega a:
las condiciones de minimo antes mecionadas,

La quinta seccifn estd destinada a disefiar una meto
dologia para la realizacidn de trabajos empiricos, que es
ilustrada, en lo pertinente, con los datos de nuestra pri
mitiva monografia de 1976. -

Para finalizar incluimos las "Corclusiones" a las
que nuestra elaboracifn nos permitif arribar.

2. CASO SIN EFECTIVOS MINIMOS

8i no existiese un Banco Central, o si, existiendo
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éste, no exige a los bancds el mantenimiento de un mini-
mo de efectivo, el total-de reservas que &stos constitu-
yan serdn de cardcter operativo o precautorio. La {nica
razdn para que un banco tenga en su poder, en forma 1iqui
da, parte de los dépdsitos recibidos de sus clientes,es,
ese cas0, que el flujo de ingresos y egresos de depdsitos
no es deterministicamente predictible, obligando a la en
tldad a tener esas reServas, que no producen inter&s al—
guno, a fin de cubrir los eventuales egresos metos.

Nuestro problema es analizar cdmo decidira el banco
el porcentaje o el tamafio de estas reservas. Para ello
partimos de los siguientes supuestos: Sea la unidad de
tiempo el dia, y supongamos que el banco toma sus decisio
nes al principio de esa unidad, y que solo puede revisar
las al principio del dia 51gu1ente supongamos, ademis,
gue!: Los reembolsos de los prestatarios amnvueltosexpres
tar de inmediato; al iniciar cada dia el banco puede reha
cer sus reservas (desprendiéndose de ciertos activos fi-
nancieros, por ejempleo) sin sufrir pérdida de capital al
guna, o puede deshacerse de ellas, prestdndolas a la ta-
sa de interé&s vigente; no existen efectives minimos (su
tasa es nula), ni contreol por parte del Banco Central;si
en determinado dia los fondos extraidos por’losdep051tan
tes son superiores a los fondos depositados a lo largo de
esa unidad de tiempo, y si la diferencia entre esas mag-
nitudes es superior a las reservas que tiene el banco,és
te deberd pedir un préstamo a otra entidad _flnanc1e—
ra (call money), o deberd liquidar de urgencia algunosac
tivos financieros, a costa de un cierto inter&s por un
dia o de la pérdida de algiin porcentaje.del capital de los
activos liquidados; las pBrdidas de intereses POT NO pres
tar las reservas innecesarias son calculadas por e1 tér—
mino de un dia.

Simbolicemos:

D es stock de depdsitos al empezar el dia.
N es el flujo neto diario ’'de dep051tos" Ingresos menos
egresos por depositos, '
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r es la tasa de reserva que decide (al comienzo del dia)
tener el banco.

i es la tasa diaria de inter&s activo. Se supone constan
te. :

P es la tasa diaria de los préstamos entre entidades, oes
el porcentaje de pérdida de capital por liquidacidn de
activos financieros, lo que sea menor. Se supone cons-.
tante.

C es el costo diario incurrido por el banco, derivado de

la tenencia de reservas.

Notese que tanto N como n son variables aleatorias,
pues el valor que tomen, en determinado dfa, depende en

- principio de la influencia que, sobre la conducta de los
" clientes del banco, ejercen numerosas variables, poco im

portantes individualmente., En lo que sigue trabajaremos
conm n. -

Puede ocurrir que, en determinade dia, n tome un va
lor.positivo: Fue mayor el ingreso por depdsitos que las
extracciones., Se mantuvo un stock de reservas que, al fi
nal del dfa, se comprueba que fue innecesario, y que so~
lo sirvid para generar un costo en t&rminos de intereses
perdidos por no haberlo prestado. Tal costo resulta iguala:

La esperanza parcial de este costo seri:

_{D“r i £(n) dn

Donde:; f(n) es la.  funcidn de densidad de probabili—
dad de la variable n. '

dn denota diferencial de n.
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Otra situacidn posible, para determinado dia, es que
n sea negativo, pero menor, en valor absoluto, a r: Las
extracciones superaron a los inpgresos por depdsitos, v la
diferencia fue cubierta con parte {o con el tetal, en el
caso extremo) de las reservas, resultando innecesario el
resto de &stas, que genera, por lo tanto,1n1ccsh3porpé£
dida de los intereses que se podia haber pganado. Ese cos
to es:

C2 =D {n+1) 1
cuya esperanza parcial resulta:
S
- D (n+r) i £(n) dn

Por {ltimo, puede pasar que las extracciones netas
de depdsitos superen a las reservas mantenidas para cu-
brirlas, o sea que: n resulte negativo, y mayor a r, en
valor absoluto. El banco deberd recurrir al call money o
liquidar activos financieres, incurriende en un costo de
p por cada pesc asi obtenido. Ese costo es:

03 =-D{n+1x)p
con esperanza parcial:

~T

- _j_; D (n+r1)pf(r) dn

El signo menos que antecede a este costo es necesa-
rio porque (n + r) < 0, bajo las condiciones del caso, pe
TO 03 debe tener signo positive, al igual que Cy v CZ'
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Otra aclaracidn necesaria es que el l1imite inferior
de la integral debiera ser, en rigor, -1 en lugar de -=,
pues no es posible que se extraiga en neto mids del 100%
de los depdsitos existentes al principio del dia. Se pre
firid utilizar la expresidn que acd presentamos para evi
tar problemas teSricos al trabajar con la distribucifn nor
mal. A los fines de la optimizacidn y de las observacio-
nes empiricas el asunto carece de importancia.

E1l valor esperado o esperanza total del costo deri-
vado de las reservas resulta asi:

o o]
E(C) = —g’ Drif{n) dn + :4F D {n+r)y i £f(n)dn -

e o

- ,z; D{n+r)p f(n) dn

Haciendo minime este valor esperado con respecto a
r, encontramos el valor Optimo de esa tasa de reservas.
Para ello derivamos 3/:

@ -T

E%%El_= Di ,Z;. f(n) dn - D p fﬁ? f(n) dn
§25(C)
—5 = Dif(-r) +Dp £(-1)
St

La condicifén necesaria de minimo costo esperado se
cumple para aquel valor de r para el que:
o -r

Di <£: f(n) don - D p —)/r f(n) do = 0

-
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Para valores positivos de las constantesD, i yp, la
derivada segunda serd, generalmente, positiva. Estonose
ria cierto solo en el caso en el que £(-r) =0, situacién
que puede ser considerada como excepcional. Asi, por ejem
plo, si la distribucidn fuera la normal u otra similar
(acampanada), f(-r) seria positiva en el rango pertinen-
te de variacidn de r. En lo que sigue suponemos que la con
dicifn de segundo orden para que E(C) sea minimo se cum-
ple siempre.

De la condicidn necesaria arriba establecida, selle
ga en forma inmediata a:

-r

///- f(n) dn

-0

[+4]

//f f(n) dn

bt 8

o |

Esto es: La tasa de reservas debe ser elegida de tal
modo que la razén entre la probabilidad de que al banco
le falten reservas para cubrir las.extracciones netas y
la probabilidad de que esas reservas sobren sea igual a
la razdn entre la tasa de inter@s activo y la tasa a la
que esa entidad puede obtener fondos en casc de emergen—
cia.

Tal condicidn, agregada al hecho de que las mencio-
nadas probabilidades son complementarias a 1, nos permi-

te establecer que:
- _ B
{f(n) an pt+i
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-
‘#{{i £f(n) dn = Er"—*—

1

+i=

Con solo conocer las tasas i y p podemos saber qué
parte de la distribucifn de n quedard a la derecha de la
tasa Optima de reservas cambiada de signo, y qué porcen-
taje quedard a su izquierda.

Podemos decir mds, con algunos supuestos referentes
a f(n). Asi, por ejemplo, si la mediana de n es nula, y
si el banco puede conseguir fondos en cualquier momento
a una tasa igual a su tasa activa (p = i), lo &ptimo se-
Td no mantener absolutamente nada de reservas, o sea ha-
cer: r = 0.

8i f(n) fuera la distribucidn normal, podemos llegar
a determinar el valor Sptimo de r, para valores cualquie
ra de p e i, Para ello obtendrfamos de una tabla de la dis
tribucidn normal estdndar el valor de k (desvio normal es

- a - - - l

tdndar) que deja a su izquierda la proporcidn P F 1 de la
L]

P+

ma. Procederiamos luego a desestandarizar la variable del

giguiente modo:

distribucifn, y a su derecha la proporcidn T de la mis

r=-u-kag

Donde: r es el porcentaje Sptimo de reservas: u es la me
dia de la distribuciodn de n; o es la desviacidn estdndar
de la distribucidn de n.

En la prdctica, p y o son dos parametros desconoci-
dos. Ellos pueden ser estimados mediante los estadisticos
pertinentes, pero en tal caso serd necesario trabajar con
la distribucidn t de Student en vez de la normal.

Puede resultar, en ciertos casos, unvalor Gptimo ne
gativo de r. 8i bien es esto aceptable desde el punto de
vista matemitico, carece de sentido desde el punto de vis
ta econdmico. En efecto, puesto que el finico tipo de
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reservas que tiene el banco son las operativas, r es la
tasa de reservas totales, la cual, aplicada sobre D, nos
da el monto de reservas totales, cuyo Vvalor minimo es ce
ro: No tiene sentido decir que el total de efectivo que
tendrd el banco es negativo. 5i se obtuviera un resulta-
do matemdtico de esa Indole, lo mejor que puede hacer la
entidad es no tener reservas y, por lo tanto, su verdade
ro Gptimo serd r = 0. Notese que en las secciones siguien
tes de este trabajo, donde r es la tasa de exceso de re-
servas por arriba de los efectivos minimos, seria acepta
ble una tasa O&ptima negativa, pues el banco puede deci-
dirse a iniciar el dia con reservas menores a las reque-
ridas por el Banco Central.

3. CASO CON EFECTIVOS MINIMOS

Cuando el Banco Central establece requisitos minimos
de reservas, a la razdn que tienen los bancos para tener
un cierto stock de efectivo, que hemos mencionado al co-
mienzo de la Secc. 2 de este trabajo, se agrega la nece-
sidad de cumplir con esos requisitos. Pueden distinguir-
se, en este caso, dos tipos de reservas: a) Los "efecti-
vos minimos", "requerimientos minimos de reservas' o ''re
servas legales'", que son establecidos por el Banco Cen-
tral, generalmente en forma de porcentaje a aplicar sobre
el stock de depdsitos; b) Las reservas operativas o pre-
cautorias, a las que, por ser un agregade voluntario a las
anteriores, se las denomina "exceso de reservas'.

Las que ahora nos preocupan son estas iltimas. Supon
gamos que existe una sola tasa de efectivos minimos y que
el Banco Central controla diariamente y cobra intereses
punitorios por un dia, si al final de &ste, el banco tie
ne menores reservas que las minimas. Los otros supuestos
son iguales a los de la Seccidn 2.

También los simbolos representan le mismo que en la
seccidn anterior, salvo porque necesitamos un nueve sim-
bolo: '
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T

r' es la tasa de efectivos minimos que impone el Banco Cen

tral;

Y porque p tiene un significado un tanto diferente, que
consideraremos a continuacidn.

Podemos hacer dos supuestos alternativos, que gene-
ran otras tantas interpretaciones de la tasa p: i) Quie-
nes toman las decisiones en el banco considerado tienen
informacidén permanente, a lo largo del dia, respecto a su
situacién de efectivos, y pueden, si es necesario, recu-
rrir al call money, a la liquidacifn de activos financie
ros y/o al redescuento en el Banco Central: p serd enton
ces la tasa que representa el costo de una de esas opera
ciones, que el banco pueda realizar, o la tasa de intere
ses punitorios, la que sea menor. ii) Quienes toman las
decisiones en el banco solo reciben informacidn, referen
te a efectivos, al final del dia, de modo que a lo largo
de &l no pueden decidir un call money, una liquidacidn de
activos financieros ni un pedido de redescuento: en tal
caso p es la tasa de intereses punitorios.

Téngase en cuenta que el supuesto ii) resulta el mis
consistente con las otras presunciones, en especial con
aquélla que establece que las decisiones del banco solo
pueden ser tomadas al iniciar el dia. NOtese, ademds, una
diferencia con el caso presentade en la Secc. 2: E1 ban-
co puede ignorar, hasta el final del dia, que estd en de
ficiencia de efectivos minimos, pero no puede ignorar que
ya no tiene circulante para atender a sus clientes, cuan
do esos requerimientos no existen. Por esonos inclinamos
por un supuesto distinto en esta seccidn que en la ante-
rior. No consideramos el caso extremo en el cual el ban-
co pierde tal proporcidn de depSsitos que, existiendo efec
tivos minimos, llega a agotar completamente sus reservas.

Cuando en determinado dia, n tome unvaler positivo,
el costo por no haber prestade las reservas innecesarias
sera:

Cl=D[n(l—r')+r] i
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Ahora n aparece en C;, a diferencia de 1o que ocu-
rre en la Secc. 2. Esto se debe a que el banco puede, en
este caso, decidir un r negativo, en prevencifn de entra
da neta de depBsitos, y, por ese medio, deshacerse de los
fondos que ingresaran. El1 signo negativo de r es posible,
gegiin ya dijimos, por su cardcter de exceso de reservas
sobre efectivos minimos. Como tambié&n hemos sefialado, en
la Secc. 2, donde r es a la vez tasa de reservas operatl
vas y totales, el minimo valor que puede tomar r es cero,
y por lo .tanto el banco no tiene medios para decidir, al
comienzo del dia, el préstamo de los fondos que ingresa-
rdn {en neto) durante esa unidad .de tiempo.

Otra novedad, respecto a la seccifn anterior, es que
n estd multiplicada por (1 - r'). Esto refleja el hecho
de gque, ante un aumento en los depdsitos, una parte de los
fondos ingresados va a engrosar las reservas legales, en
respaldo a ese incremento de depbsitos. También en Cy ¥
C., aparece el factor (1 - r'), como veremos mas abajo, por
qie al disminuir los dep@sitos quedan liberadas reservas
legales por un monto igual a la disminucidn multiplicada
por r'.

La esperanza matemitica parcial de Cl es:

o}

_/KPD [n (1 -r") + r]. i £f(n) dn

bajo el supiesto de que t > 0.

Si nuestra variable aleatoria n toma valores negati

vos, entre cero y - (supuesto r > 0},

_r
1-r!

el costo sera:

C2 =D [n 1 -xr") + r] i

Con esperanza parcial:
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0

j‘ D [n (l—r')-i-rJ i f(n) dn
T

1 -1!

S8i sumamos las esperanzas parciales de C, ¥ C,, ob-
tenemos:

=]

ID [n (l—r')-i-r] if(n) dn
T

1 -1

Cuando el banco cae en la situacidn de deficiencia
de efectivos minimos tendremos:

T

1 -x"
- J D[n (1-1")+r]pf(n) dn

- oo

la esperanza total seri, en este caso:

[==]

E(C) = / D [n (1—1-')+r] if(n)dn -
_r '

1 -1

I

—/Dln(l—r')+r} p f(n) dn

- D
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Si bien hemos desarrollado este valor esperado bajo
el supuesto de r > 0, para facilitar las explicaciones,la
expresidn matemdtica obtenida funciona perfectamente en
el caso en que r < 0.

Derivando la expresifn anterior:

@ __r
: : 1-1
§%i_®.=ni/f(n)dn-Dp / f(n) d n
T
1 -1 -
SZE(C) D i r Dp T
2 ST - £(- 1 - r') + 1-r1' £(- 1~ r')

8T

La condicidn de Optimo es, en este caso:

__F
i-r1'
f(n) dn
ri_==
P [=+]
'///’ f(n) dn
-
1 -1

Que es formalmente igual a la de la Seccidn 2, sal-

vo porque el limite de integracidm es ahora - T -

- T

Con el mismo procedimiento que en la mencionada sec

cidén obtenemos:
oa

- _P
/;f‘(n) dn p+i

"1 - '




B2 EUSEBIO CLETO DEL REY
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Todo lo afirmado en la Seccidn 2 con respecto a los
resultados que acabamos de presentar, a la derivada segun
da, a los resultados que podemos obtener con supuestos re
ferentes a f(n) v al uso de la distribucidn normal, sigue
siendo valido.

En este Gltimo caso, o sea el de distribucifn mnor-
mal, cambia la f&rmula de ‘desestandarizacifn:

r=(-p-k o)y @-1"

es la nueva forma.

Notese que, dadas las mismas tasas i y p y la misma
distribucifn de n, obtenemos un r menor en este caso que
en aquél sin efectivos minimos, nec solo bajo el supuesto
de normalidad sino con cualquier forma de distribucidn,
siempre que la varianza sea finita. Esto se debe a que 1a
variable considerada aqui es n (1 - T '}, la cual tiene me
nor variabilidad que n, que es la pertinente en la Sec—
cién 2.

4. ADAPTACION DE,LA TEORIA AL SISTEMA
FINANCIERO ARGENTINO

En esta Seccifn trataremos de reformular la teoria
presentada en las anteriores, a fin de temer en cuenta las
complicaciones que introducen ciertas caracteristicas ins
titucionales del actual sistema financierec argentino.
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Puesto que el Banco Central de la Republlca Argenti
na establece una tasa uniforme de efectivos minimos (sal
vo para los depdsitos con un cien por ciento de reservas,
gque no es nuestro inter@s analizar), estaremos en el ca-
so de la Seccidn 3, con las reformas requeridas en cada
gituacidn.

4.1.Penalidades por las deficiencias en los requisitos mi
nimos de reserva.

En el sistema vigente existe una escala de tasas de
interés punitorio y, pasados ciertos 1imites de reinciden
cia en las deficiencias de efectivos minimes, el Banco
Central puede imponer penas y controles que no toman la
forma de una tasa de inter8s 4/. A continuacidn estudia-
remos este problema, suponlendo para ello que &sta es la
inica diferencia entre el sistema existente y el supues-—
to por nosotros.

El establecimiento de una escala de tasas punitorias
no altera el plantec de la funcidn del valor esperado de
los costos. En cada unidad de tiempo 1a entidad financie
ra bajo estudio tendri en cuenta, como tasa p, a aquella
tasa de inter@&s punitorio (si aceptamos el supuesto ii)
de la seccifn anterior) que le correspondd, segiin sea el
niimero v la forma de las reincidencias en deficiencias de
efectivos minimos en las que ya haya incurrido. Esto es
aplicable hasta antes de haber incurrido en la segunda re
incidencia segulda o en la quinta alternada. En tal casa,
no se afecta la forma de E(C), sino la naturaleza de p,
que no seri la misma para todos los bancos en un momento
dado, y puede camhiar para determinada entidada través del
tiempo; pero es una constante en laminimizacidn de la fun
cidn mencionada, pues no cambia al cambiar r.

Una vez producida la tercera falencia sepguida el cos,
to de caer nuevamente por abajo de los efectivos minimos
no es {nicamente el pago de los intereses punitoriosa la
tasa que fije el Bance Central, sinc queaellose ha de
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agregar el costo de someterse a un plan de regularizacién
vy a controles adicionales del Banco Central. En tanto esos
costos sean medibles en dinero, pueden ser introducidos en
nuestra funcidn E(C).

Si, ya en vigencia el plan de regularizacidn y sanea
miento, el banco incurre en una nueva deficiencia de efec
tivos, esto le traerd como consecuencia fuertes penalida-
des, cuyo costo en dinero puede ser considerado en nuestra
funcidn. '

En estos dos {iltimos casos el costo esperado seria:

[+]

E(C) = ////— D [n (L -1r")y + ri i f(n) d n ~
r .

-1 -1

r

1-1 :
-:///— ‘[D [n Q-r")Y+zr|p-GLlEmn)dn

Donde: C simboliza los gastos y costos, valuados en dine-
To, surgidos de las sanciones adicionales a los intereses
punitorios.

Si la penalidad en la que incurriria al reincidir en
deficiencias de efectivos fuera el cierre de la entidad,
podria considerarse a p como nula, quedando sdlo G en el
segundo sumando de la fdrmula. G seria, en tal caso, la su
ma del lucro cesante actualizado, mis los gastos de liqui
dacidén, mds otros costos.

Cuando, para encontrar el minimo, derivamos:
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-1 - ¢!
Egégl =D i —///ﬂf(n) dn - D p////_ f(n) dn -
Z__r e
1-1!
G r
""1_1.! f("'l_rl)
s%5(c) _ _Di feoF 34 DP g T
2 1-r 1-r1 1 -1z 1 -rx'
5T
T
e e
1-1 8§t

Jgualando la derivada primera a cero obtenemos la
ecuacifn:
T
= -

1-r c -
D1 /f]En) dn -Dp /f(n)dn—i—_—?,— f(- W) =0

- T -0
1-r

El tercer sumando del primer miembro, en el que fi-

gura la funci®dn de densidad de n valuada para el valor
T

1T de la variable, impide que se resuelva esta ecua
cidn como lo hicimos con las similares de las Secciones
2 v 3. Resulta asi dificil decir algo a priori, esto es,
antes de conocer la forma de f(n), respecto a cbmo deter
minar r.

Otra dificultad se presenta con la derivada ségunda
de la funcidn de costos esperados. Los dos primeros suman
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dos son definidamente positivos, para los valores acepta
r

bles de las constantes y siempre que £(- ifjj;jﬂ o sea
nula; pero el tercer sumando puede tener cualquier signo,
pues uno de sus factores es la derivada de f(n). Tal sig
no depende, a su vez, de la forma de la distribucidn (in
cluso el valor de sus pardmetros) y del nivel de r "opti
mo". Nada nos garantiza que, siendo negativo, ese dltimo
sumando no sea, en valor absoluto, igual o mayor que los
otros. No sabemos a priori si estamos o no ante un mini-
mo.

4,2.Cuenta "Regulacitn Monetaria"

La existencia de la Cuenta "RegulacidnMonetaria" in
troduce dos complicaciones a nuestro esquema: a) Las ta-
sas a tener en cuenta mo som i y p, como en la Seccidn
3, sino que ellas deben ser corregidas por cargos © com-
pensaciones; b) De lo anterior surgen tasas diferentes pa
ra los diversos tipos de depdsitos, lo que obliga a tra-
bajar con varios sumandos en la expresidn de E(C), corres
pondiendo un par de ellos a cada clase de depdsitos. Sin
embargo, la condicidn de equilibrio gque se obtiene es si
milar a la de la Seccidn 3.

Trabajaremos con los mismos supuestos de la Seccidn
3, a los que agregaremos: Que existe la Cuenta "Regula-
cidn Monetaria™; que la unidad de aplicacidn de cargos y
compensaciones es el dfia; que nuestro banco recibe finica
mente dos tipos de depdsitos: Cuentas corrientes y plazo
fijo no ajustable. Este iltimo supuesto serdZ abandonado
luego, al generalizar los resultados para todo tipo de de
positos.

Tambi&n los simbolos de la mencionada Seccidn son man
tenidos, y a ellos se agregan: '

D, es stock de depdsitos en cuenta corriente al empezar
el dia.
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D2 es stock de depdsitos a plazo fijo al empezar el dia.

n, es tasa diaria de cambio de los depdsitos en cuenta co
rrierte.

n, es tasa diaria de cambioc en los depfsitos a plazo fi-
jo.

¢ es la tasa diaria de cargo por uso de la capacidad pres
table proveniente de depdsitos a la vista.

es la tasa diaria de compensacifn por la tenencia de
efectivos minimos correspondientes a los depdsitos a
plazo fijo.

D ¥y n mantienen su significado originario, esto es, sim-
bolizan stock total de depSsitos al comienzo del dia,
y cambio de este stock total, respectivamente.

Por lo tanto, serd cierto que:

D=D, +D

1 2

D D
1 2
nEp Mty

Pasamos a analizar los costos resultantes de las re
servas en exceso.

Tenemos primero el caso en el que:

En este caso la institucidn bancaria pierde los in-~
tereses que podria haber ganado sobre las reservas inne-
cesarias que tiene al final del dia, o sea:
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D [n (L -1xr") + r] 1= D1 [n (1 ~1") + r] i +

+D2[n (1—r')+r]i

Pero por otra parte, por no haber prestado
D [n (rL-x") + r], el banco no paga cargo sobre la £rac-
cién de ese exceso de reservas {(al final del dia) asignable
a cuentas corrientes. Tal asignacidn se realiza aprorrata,
en base a la capacidad prestable generada por cada clasede
depdsitos. Cuando todos los tipos de depbsitos est@n suje-
tos a una misma tasa de efectivos minimos, como nosotroshe
mos supuesto 5/, prorratear con el criterio de la capacidad
prestable es ipual a prorratear de acuerdo al stock de de-
pésitos. Asi, asignamos a cuentas corrientes una fraccidn
de las reservas no utilizadas, al final del dia, de:

D, (1 + ny)
D [n {(L-r")Y+r '—%—fi—ifﬁ%_ =
l1+n
= [n - ve] g

puesto que: Dy {1+ nl) es el stock de depbsitos en cuenta

corriente al final del dia; D (1 4+ n) es el stock total de
depdsitos al final del dia.

El ahorro de cargo, a descontar del costo anterior
es, entonces:

1+ ny

1+n ¢

D1 [n (1 -1") + r}

De donde resulta que el costo neto incurrido por no
haber prestade las reservas innecesarias es:
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l+nl

l1+n ) +

CI=D1 [n(l;r')+r] (i ~

+D2_[n 1-~-" +r] i

Esta formulacién presenta el muy serio inconvenien
te de que Cl depende de dos variables aleatori-as;nynl;

las cuales aparecen en un cociente y no son independien
tes entre si. Esto trae como consecuencia que resulte muy
complicado encontrar la esperanza parcial de este costo.
Una forma de salvar este escolloc es suponer que la es-—
tructura de los depdsitos no cambia mucho a lo largo de
1+ ny
1+n
es aproximadamente igual a la unidad. Ental caso no se co
mete un grave error calculando:

un dia, o, lo que es equivalente,en este caso, que.

Cl=D1[n (1-—r')+r] G - c) +
-!-Dz[n (1—r')+r] i

Cuando acontece que:

Pagard intereses punitorios por:
- D [n (1L -z") + ;J pP=- Dl [n (L -¢") + ri“ P -

- Dy [n (1 -':'f'-) + r] b1l

En el caso de depdsitos en cuenta corriente deberi,
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ademiis, pagar cargo sobre el usoc de los fondos provenien
tes de la deficiencia de efectivos minimos. Esta defi-
ciencia se prorratea, entre los distintos tipos de depd
sitos, en base al efectivo minimo exigido sobre ellos,
lo cual equivale a prorratear con el stock final de de-
positos como criterio, cuande hay una sola tasa de reser
vas legales. Esto adiciona al costo: ‘

: 14+ n,
- - 7' _
D1 [n (L-1") + r] T+ o c

Los depSsitos a plazo fijo, por su parte, no reci-
ben compensacidn sobre la deficiencia de efectivos mini
mos, por lo cual el banco pierde:

l-i-'n2 )
- - 1 — = 1
D, [n(l r)+r] e

El costo total de caer por abajo de los efectivos
minimos es, bajo nuestro supuesto de poco cambic en 1la
estructura de los depdsitos, aproximadamente:

02 = - D1 [n (1L -1xr")+ r] (p+¢c) -

-0, (r@-xY+z] (e

El valor esperado del costo resulta asi:

0

E{(C) =. D1 [n (L. -r') + r] (i - c) f(r) d n +

T
1 -1
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o

+/I}2 [n(l—r')+r] i f(n) dn -

< _ T
1 -1
___r
1 -1
-/ Dy [n (L-")+r (p+c) f(n) dn-
__r
1 -1

- D2 [n (L-r") + r] (p+c')y f(n)dn

-0

Derivando a fin de encontrar el costominimo tendre

Dl .
§ E{C} =D (i -—= c) f(n) dn -
8T D T
"1

T o T
Dl D2 l-r
— —— R |
D(p+Dc+Dc) f(n) dn

mos:

Si llamamos:

D
i‘=—1-c
D
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Ppodemos escribir:

=]

—-——‘5E§S) =D (i-1i") /f(n) dn -

T
1 -1

Tr

-1 < '
-D{(p+p") /f(n)dn

-—Ca

Igualando a cero esta derivada se obtiene, como con
dicidn de minimo costo:

¥

T 1 < !
J//, £{n) dn
i- i L
p+p' ®
/f(n) dn

T
1-r1

Que es similar a las de las Secciomes 2 v 3, por lo
que podemos trabajar en igual forma que en ellas, para
encontrar el valor &ptimo de r.

La condicidn de segundo orden se cumple para los va
lores normales de las distintas constantes, ya que:
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- _
6E(CY D (i~-di'y ... T
2_‘ l—r' f( l_r1)+
ér
D(p +p') T
S £( 1- r')

es, en tal caso, positiva, en las condiciones estableci-
das en las secciones anteriores.

Estos resultados son facilmente generalizables pa-
ra tomar en cuenta la existencia de todo tipo de depdsi
tos. Basta con redefinir las tasas i' y p', para poder
utilizar las mismas condiciones de dptimo.

En su forma mds general, i' debe ser considerada co
mo un promedio ponderado ds las tasas de cargo que pesan
sobre los diferentes tipos de depbsitos. Las ponderacio
nes estarian dadas por la participacifn relativa de ca-
da tipo de depbsitos en el total de Estos, o, si el ban
co tuviera depdsitos con el cien por ciento de reservas,
por la participacidn relativa en la capacidad prestable
generada. Notese que a los deplsitos no sujetos a cargo
(estén o no sujetos a compensacidn) se les asignari ta-
sa nula en este promedio.

Por su parte, p' es el promedio ponderado de las ta
sas de cargo v de compensacidn, todas ellas tomadas con
signo positivo. Las ponderaciones estarian dadas por la
participacifn relativa de cada tipo de depdsitns en el
total de &stos, o la participacidn relativa en el total
de efectivos minimos exigidos, si hubiere depdsitos con
tasa diferencial de reservas minimas. En cada caso se to
mard la tasa de cargo o de compensacidn que corresponda
a ese tipo de depbsitos, salvo en el caso de depdsitos a
plazos sin compensacidn (caja de ahorros comiin). Cuando
el banco cae por abajo de los efectivos minimos no sola
mente incurre en el costo de pagar intereses punitorios
sobre la deficiencia correspondiente al tipo de depdsi-
tos mencionados, sinc que pierde compensacidn, debido a
que la deficiencia de los depdsitos a plazos sin compen-
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sacidn es reasignada a los otros dep@sitos a plazos. Co
mo tasa para esta clase de depbsitos, a tomar en nuestro
promedio, debemos utilizar un promedio ponderade de las
tasas de compensacidn correspondientes a los depbsitos
entre los que se prorratea la deficiencia.

4.3, Control por promedios mensuales.

Evidentemente, la caracteristica del actual r&gimen
financiero que mayores problemas introduce ennuestro es
quema es el control y la aplicaeidn de tasas, por parte
del Banco Central, en base a promedics simples de los
stocks de fin de cada dia del mes calendario. Tal mEto-
do nos obliga a abandonar nuestro supuesto de control ¥
aplicacidn de tasas diarias, y nos invalida la funcidn
de costos esperados diarios. Por otra parte, no podemos
cambiar, simplemente, la unidad de tiempo, para tomar cg
mo tal el mes, en lugar del dia, porque los stocks utili
zados no son los de fin de mes, sino los promedio%segﬁﬁ
ya dijimos. La dnica soluecifn es trabajar con lasmedias
mensuales pertinentes, lo cual nos permite llegar a un
resultado no muy satisfactorio, pues deja sib considerar
facetas interesantes del asunto.

Establezcamos los supuestos en los gue se basard
nuestro andlisis, La unidad de tiempo es el dia, encuan
to a que el banco toma sus dec151onesaﬂ.pr1nc1plochaesa
unidad y s8lo puede revisarlas al principio del dia si-
guiente. Los reembolsos de los prestatarios son vueltos
a prestar de inmediato. Al iniciar cada dia el banco pue
de rehacer sus reservas sin sufrir pérdida de capital al
guna, o puede deshacerse de ellas, prestidndolas z 1a ta
sa de dinterés vigente. Existe una sola tasa de efecti-
vos minimos. El Banco Central controla por medio de les
promedios simples de los saldos de final de cada dia, por
mes calendario, y cobra intereses punitorics por unmes,
51 resulta que el banco tuvo menores reservas que las mi
nimas (ecalculadas en base a la media de los depbsitos).
Los intereses perdidos por no prestar, los cargos y las
compensaciones se calculan en base a los mencionados pro
medios.

Faas
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e

il

Simbolicemos:

es el flujo neto de los depdsitos totales, correspon
diente al dia t.

es el stock de reservas en excese que el banco deci-
de tener, al comienzo del dia t.

tiene el mismo significado que en las secciomes ante
riores, salvo porgue ahora es una tasa mensual. Se la
supcone constante a lo largo del mes.

es una tasa mensual, con significado similar al de la
correspondiente tasa diaria de secciones antetriores.
En el caso que ahora consideramos, sin embargo, resul
ta pertinente utilizar el supuesto i) que, para inter
pretar a p, hicimos en la Seccidn 3. Necesitamos re-
formar un tanto tal supuesto: Cuando trabajamos con
promedios mensuales resulta conveniente considerar
que quienes toman las decisiones en el banco bajo es
tudio tienen, a lo largo del mes, informacidn respec
to a su situacidén de efectivos y pueden, si es nece-
sario, recurrir al call money, a la liquidacidn de ac
tivos financieros y/o al redescuento en el Banco Cen
tral. p serd entonces la tasa que representa el cos—
to de una de esas operaciones, que el banco pueda rea
lizar, o la tasa de intereses punitorios, la que sea
menor. Supongamos que esta tasa permanece constante.

y p' son los promedios de tasas mensuales de cargo y/
o compensacidn, seglin corresponda (Ver Seccién
4.2). Las ponderaciones se obtienen a partir de
los promedios de. stocks de las distintas clases
de depSsitos, calculados con los valores que &s
tos toman al final de ecada dia. Se supone que no
hay gran cambio, & lo largo del mes, en la es-
tructura de los depésitos.

Trabajemos con un mes de treinta dias, para fa-
cilitar la exposicifn. Definamos:
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AdemiAs:

r' es, como antes, la tasa de efectivos minimos. Se su-~
pone constante.

C es ahora el costo mensual, incurrido por el banco, de
rivade de la tenencia de reservas.

En el caso que aqui consideramos debemos apartarmos
un tanto de la forma en la que hemos trabajado en las sec
ciones anteriores: No utilizaremos n y r, o sus medias,
sino los promedios de N y R, segin acabamos de definir-
los, para plantear nuestra funcidn del valor esperado del
costo. Ello se debe a que, si quisi&ramos proceder de un
modo similar a como lo hicimos hasta aqui, tendriamos den
tro de las integrales a

30
— 1 -
D =30 E Dt’ donde: Dt es el stock total de depd-
t=1

sitos al iniciarse el dia t. Este promedio D’ es, eneste
caso, una variable aleatoria, que complica enormemente
la minimizacidn de E(C).

Veamos con més cuidado lo dicho al final del pirra
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fo anterior. Cuando trabajamos con la funcidn diaria de
costos esperados, D es el stock inicial de depésitos, que
no depende del flujo de depdsitos de ese dia, y que, por
lo tanto, es considerado como una constante. Podemos asi
trabajar con n o con N, pues pasamos de una a otra varia
ble multiplicando por una constante. Por la misma razdn
podemos sacar a D fuera de las integrales. De entre los
sumandos utilizados para obtener D, podemos considerar
como constante a D], pero no a D2 =D + N,, ni a D3 =

1 1’
= D1 + Nl + N2, etc., pues estamos considerando a los N,

como variables aleatorias. Siendo algunos de losD  alea
" torios tambi&n lo seri D.

Surgen también problemas, en el caso considerado,
para definir un T, pues se nos introduce la aleatoriedad
donde quisiframos tener una proporcifn sujeta a 'la deci
sidn del banco, pues tal promedio seria ponderado, emnba
se a D .

t

Por esc escribimos el valor esperado del costo en
base a los promedios mensuales de los niveles pertinen—
tes. Esto es:

o

E(C) = N(@-r")+R| (@{E=-1i") f@® dN -

w|

R
1 -t
-/ [ﬁ(l-r')+i] (p+p') £(N) dN

El proceso de minimizacidn no presenta diferencias
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sustanciales con los anteriores, arribi&ndose a 1la si-
guiente condicidn de equilibrio:

__R_
1-r'
fFM) d N
i-i' -
pt+p' @
/f(ﬁ)dﬁ
/R
1-1r

Con la cual se puede determipar R por los procedi-
mientos considerados en las otras secciones.

La condicidn de segundo orden, para que el punto en
contrado corresponda a un minimo, no introduce ninguna
dificultad adicional.

Nétese que ahora hemos llegado al nivel promedio 6p
timo de reservas en exceso, en lugar de encontrar la ta
sa Gptima. E1 hecho de que se trate de un nivel, en vez
de una tasa no es ninguna limitacidn, pero si lo es el
hecho de que sea un promedio.

En efecto, conocides r', i, p, i', p' v £f(W), po-
demos saber cual es el promedio de excesos de reservas
que, a lo largo del mes, le conviene al banco tener. Na
da sabemos respecto a la estrategia que seguird el ban-
co dentro del mes, ya que el mismo promedio es compati-
ble con infinitas secuencias diferentes para los valores
de R, entre el primero y el @ltimo dia de cada mes. Di

cho en otras palabras, queda en el aire la pregunta: Pa
ra un dado R jExistensucesiones deR mejores que otras?

Esta pregunta se hace aiin mids interesante si elimi
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namos algunos de los supuestos de nuestro anilisis, co-
mo por ejemplo el de comstancia de 1 v p a lo largo del
mes, o si introducimos otros elementos, como ser las ex
pectativas o la posibilidad de influir emn los Nt'por 1a

- - - ’ - - -
via de variaciones en las tasas pasivas de interés.

5. METODOLOGIA PARA EL TRABAJO EMPIRICO

En la Seccidn 2 de este trabajo y tambi&n, por re-
ferencias a ella, en las Secciones 3 y 4, se presentan
algunas ideas para trabajar empiricamente enel tema que
nos ocupa. Alll deciamos que, conocidasiyp (e i' v p’',
si fuera pertinente) podemos saber qué parte de la dis-

tribucidn de n gueda a cada lado de-ﬂ;(o de - if%;?ﬁﬂ Y,

con ayuda de una tabla de la mencionada distribucidn, ob
‘tener el valor de r &ptimo. El probléma empirico impli-
cito es determinar qué forma tieme f(n), y cudlesel va
lor de sus pardmetros. Explicitamente hemos establecido
que, si f(n) es la distribucidn normal, nuestro proble-
ma se reduce a estimar la media y la varianza, y a usar
t de Student, si la muestra no es suficientemente gran-
de. : :

Con anterioridad, en un trabajo sobre el mismo te-
ma 6/, nos hemos preocupado en realizar un test de la bon
dad del ajustamiento de una curva normal a la distribu-
cion de frecuencias de n, proveniente de datos tomados
del Banco Provincial de Salta, Casa Central, correspon-—
dientes a 1975 y 1976. En &l tambi&n nos preocupamos en
analizar los factores que pueden alejarnos de la distri
bucifn normal, ya que el test antes mencionado evidencia
ba un muy mal ajustamiento.

A diferencia de lo dicho en los pirrafos Inmedia-
tos anteriores, en la presente seccifn no nos preocupa-—
remos por saber cudl es la distribucifn tedrica gque co-
rresponde a determinado conjunto de datos que poseamos,
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sino que, por el contrario, supondremos que no ‘hemos’ PO
dido encontrar distribucidn alguna que ajuste biena nues
tro histograma, y desarrollaremos un método de trabajo

"adecuado a esta situacidn.

5.1.Funcifén empirica de costos esperados.

Hemos observado el valor de n, correspondiente ade
terminada entidad bancaria, en numerosos dias. Ese con-
junto de datos nos permite construir una distribucidn de
frecuencias con intervalos de clase. Tal distribucidn de
frecuencias es una aproximacifn discreta a f(n), que es
continua, pues n tiene ese cardcter.

Simbolicemos:

n. es el punto medio del intervalo de la clase j de nues
tra distribucibn.

f. es la frecuencia relativa correspondiente a la clase
j de nuestra distribucidn.

j es subindice que identifica cada clase. j=1,2, ...,
k.

k es el niimeroc total de clases.

. P ‘ . T
m identifica a aquella clase que tiene a - 1= g7 como
1imite superior de su intervalo.

Los otros simbolos significan lo mismo que en sec—
ciones anteriores.

Trabajaremos aqui vy en 5.2 y 5.3, con los supuestos
de la Secc. 3. Los resultados obtenidos son f&cilmente
extensibles a los otros casos, salvo, en algunos aspec-
tos, a 4.1 y a 4.3. Las dificultades que crea el control
por promedios mensuales (Secc. 4.3) son expresamente con

siderados en 5.4.
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Nuestra funcidn empirica de costos esperados puede
ser expresada como:

k

E(C) = S D [nj (L-r")+r| i fj -
j=om+1
m
- E D [nj 1-r')Y+z| p fj
j=1

Puesto que en este caso no podemos utilizar el cdlcu
lo diferencial, para encontrar el minimo de esta funcidn,
debemos recurrir a otros mEtodos para lograrlo.

Una primera aproximacidn se puede obtener haciendo
sucesiv\amente m igual a 1, 2,...,k, v calculando en ca-
da caso, E(C), de acuerdo a la formula que acabamos de es
tablecer. Hecho &sto, serd posible elegir el menor de em
tre esa sucesidn de niveles de E(C), y a laclase que fue
tomada como m para generar ese minimo valor llamarla de
finitivamente m, dgualando suextreme superior a T
para encontrar el optimo. En otras palabras, el método
consiste en proponer varios valeores parar, eligiéndolos

r
1 -7
coincidente con el extremo superior de un intervalo de
la distribucidn de frecuencias. Asi, cada valor der ele
gido penerard un m y, por lo tanto, unnivel deE(C). Ele
gimos entonces, como r Sptimo, aquél que genere el me-
nor nivel de esta Gltima variable.

de un modo tal que cada uno de ellos genere un -

E1l método propuesto en el pdrrafo anterior es muy
burdo, pues s6lo nos permite aproximarnos al verdadero
valor de r 6ptimo, con un error que depende, entreotras
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cosas, de la longitud del intervalo de clase elegido. Una
forma de mejorar nuestra aproximacién seria, pues, dis-
minuir en lo posible la longitud mencionada. Existe una
limitacifn para aplicar tal procedimiento, consistente
en que, a medida que elegimos extremos mis prdximos pa-
ra nuestros intervalos, se incrementa el nimerc de cla-
ses, disminuyen las frecuencias absolutas qpe correspon
den a cada una de ellas, dado el tamafio de lamuestra, ¥y
corremos el riesgo de quedarnos sin frecuencias en algu
nas clases.

Otra forma de mejorar nuestro cdlculo de r Optimo
es el siguiente: Una vez encontrado el extremo superior
del intervalo de clase que da a E{C) el menor valor (de
entre los calculados con los distintos extremos superig
res), procedemos a explorar en las proximidades de ese
1 f r'’
(y, por lo tanto, de r) &ptimo. Esto conduce a interpo-
lar dentro de los intervalos de clase adyacentes al pri
mitivo y burdo punto de dptimo, tratando de aproximarnos
al minimo de la funcidn. Para ello subdividimos esos in
tervalos en subintervalos, asignando entre &stos las fre
cuencias correspondientes en proporcidna la longitud de

valor, a fin de refinar nuestra estimacitn de -

. . . r
los mismos, lo cual nos permite asignar a - o valo

. 1
res interiores a los intervalos de clase, e ir, por su-
cesivas aproximaciones, hacia el minime de E(C).

5.2.Método directo de minimizacidn.

Un modo mds directo de llegar al minimo de E(C) cuan
do su expresidn estid planteada como en la seceifn inme-
diata anterior, es utilizar los resultados obtenidos en
nuestro desarrollo tedrico. Para ello podemos proceder
como se describe a continuacidn.

Seglin los resultados obtenidos en Seccidn 3, ¥y en
forma semejante en otras secciones de este trabajo:
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— O

Independientemente de cuzl sea la forma de f(n).

Esto nos sugiere la siguiente idea: Sumemos las fre
cuencias relativas de las clases de nuestra distribucidén
empirica, empezando por j = 1, y sipuiendo con valores
crecientes de este subindice hasta aproximarnes lo mis

que sea posible a 5 i I ,de modo que ademi#s, se cumpla:
S
i
2% g3
i=1

Donde: S es la clase tal que con la inclusiﬁnckafs a la

. - . i
sumatoria obtenemos su valor wmis aproximado a >+ i

Dicho en otras palabras, el pasc anterior consiste

]
en obhtener E f. tal, que sea la mejor aproximacidn
j=1
OT exceso a 1
P p+i

- - T -
Sabemos que el valor optimo de - ~—tf;T-esta en el

1
interior de S, pues, por definicidn, esta eclase cumple
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la condicidn arriba impuesta. Esto no seria cierto solo
en el caso en que la sumatoria coincida exactamente con
la probabilidad tedrica a la que tratamos de aproximar
nos, pero en tal caso queda resuelto nuestro problema,
pues el limite superior de S es el valor &ptimo buscado.
En todos los otros casos necesitamos interpolar dentro
de 5, para obtener el resultado final.

Simbolicemos:
h es la longitud del intervalo de la clase S.
!

n_ es el limite superior del intervalo de la clase S.

Calculamos:

r 1
T1-or % T
De donde:
r = (- n_ +x) (1 -1r")
Siendo:

Este método fue puesto a prueba del siguiente modo.
Con la distribucitn de frecuencias de n correspondiente
al Banco Provincial de Salta, anteriormente mencionada,
vy que transcribimos en la seccidn siguiente, trabajamos
por tanteo, segiin lo explicado en Seccidn 5.1, hasta en
contrar la tasa r que minimiza E(C), con valores supues
tos de i y p. Aplicamos posteriormente, a esosmismos da
tos, el método de interpolacifn aqui propuesto, y obtu-
vimos exactamente el mismo r &ptimo.
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5.3.Ejemplo de aplicacidn del método directo.

Presentamos acid un ejemplo de cZlculo de la tasa op
tima de reservas en exceso, con el fin de facilitar la
comprensifn del método propuesto en la Seccifn 5.2.,al
que hemos denominado: Método directo de minimizacidn.

A tal fin, utilizaremos la distribucidn de frecuen
cias correspondientes a 376 observaciones de n, realiza
das entre el 2 de enero de 1975 y el 30 dé julio de 1976,
en la Casa Central del Banco Provincial de Salta, ¥ en
depdsitos en cuentas corrientes de particulares. Esta
distribucifn es la misma que hemos presentado en um tra
bajo anterior 7/, salvo porque entonces liamamos d a lo
que ahora simbolizamos n, porque d estaba expresada en
porcentajes y n se expresa en tanto por uno ¥ porque an
teriormente presentamos las frecuencias absolutas obser
vadas y ahora trabajamos con las relativas.

Tal distribucifn de frecuencias es la siguiente:

Clase N& | Intervalps de clace Fiii::?izzs
Variable n :

observadas
1 Menos de - 0,16 ' 0,00532
2 De - 0,16 a menos de - 0,12 0,01330
3 De - 0,12 a menos de - 0,08 0.,04787
4 De - 0,08 a menos de - 0,04 0,10904
5 De - 0,04 a menos de O 0,32713
6 De O a menos de 0,04 0,29788
7 De 0,04 a ménos de 0,08 0,09574
8 De 0,08 a menos de 0,12 0,04787
9 De 0,12 a menos de 0,16 0,01596
10 De 0,16 o mis  0,03389

Total: - 1,00000
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Supondremos que la tasa de inter&s activo a la que
este banco puede prestar es del 0,24% diario, y ques:.en
determinado dia incurre en deficiencia de efectivos mini
mas el Banco Central le cobra 0,4% de intereses punito—~
rios por un dia. Tomamos el 27% como tasa de efectivos mi
nimos. Entonces:

i = 0,0024 p = 0,004 ' = 0,27

El primer paso para la aplicacién del método direc
to es calcular:

i 0,0024
p+i 0,006 + 0,002

= 0,375

En nuestra distribucidn de frecuencias sumamos las
frecuencias relativas de la primera clase (j = 1) ala de
la segunda (j = 2), etc., hasta exceder, con esta sumatoa
ria, a 0,375. Paramos el proceso en la primera clase en
la que este exceso ocurre, o sea cuando tenemos:

fj = 0,50266

e

[
It
[

Puesto que:

M-

fj = 0,17553 < 0,375

.
Il
frd

En tal caso serd: S =5y n% = 0. Por otra parte,

la frecuencia relativa de la clase § es:
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f5 = 0,32713

Con todos estos elementos, y observando que la am-
plitud del intervalo de clase es: h = 0,04, podemos calcu
lar:

0,50266 — 0,375 -
( 0 32713 ) 0,04 = 0,01561

r = 0,01561 (1 - 0,27) = 0,01140

Puesto que el extremo superior de la clase S es mu
lo.

En palabras: La tasa Gptima de exceso de reservas
es, en el caso considerado, del 1,14%.

Creemos que no es ocioso sefialar que lo que aqui he
mos presentado no tiene otro carfcter gque el de un mero
ejercicio numérico ilustrativo, que nada tiene que ver con
ninguna situacidén real. Si bien la distribucidn de fre-
cuencias fue elaborada con observaciones verdaderamente
efectuadas, el tiempo transcurrido desde su obtencidén y
los cambios institucionales ocurridos la tornan obsole-
ta 8/. Por otra’ parte, corresponde a cuentas corrientes
de particulares, pues cuando se realizd el relevamiento
pensdbamos que era necesario trabajar con cada clase de
depdsitos por separado. Hoy hubiéramos tomado depdsitos
totales, y esto en dos sentidos: a) En cuanto a que sea
1a sumatoria de todos los tipos de depGsitos existente en
el banco; b) En cuanto a que estén comprendidas Casa Cen
tral y sucursales. Respecto a los otros elementos del cilcu
lo, téngase en cuenta que las tasas de interés son presun
tas y que la tasa de efectivos minimos no es la vigente.
Ademds, hemos trabajado con los supuestos de la Seccidn
3, que excluyen la Cuenta "Regulacién Monetaria™ yel con
trol por promedios mensuales.
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5.4. Dificultades derivadas del control por promedios men
suales.

Ya hemos sefialado, en la Seccidn 4.3.de este traba
jo, que el hecho de que el Banco Central de la Repliblica
Argentina contrcle los efectivos minimos y aplique las ta
sas pertinentes en base a promedlos simples mensuales de
los stocks, resta prec1slon a nuestros resultados tefri-
cos. En esta seccifn veremos que, adicionalmente, ese sis
tema de control crea dificultades en la elaboracidn empi
rica.

Nuestra variable aleatoria es N, en el caso que con
sideramos. El primer inconveniente que esto presenta es
la necesidad de deflacionar nuestra variable antes de cons
truir la distribucidn de frecuencias gue necesitamos, pues
de lo contrario estariamos tomando en ellamedicionesrea
lizadas en unidades monetarias de poder adquisitivo varia
ble. En un proceso inflacionario como el de nuestro pais
resultaria una tendencia a que las observaciomes, sin de
flacionar, de los meses mids antiguos se concentraran en
las clases mis proximas a cero, y a que las de los meses
mis recientes se ubicaran en los extremos. Cuando traba-
jamos con n ese problema desaparece, pues la divisidn por
D implica una forma de deflacitin. La necesidad de traba-
jar con N trae consigo la de elegir un nimero indice ade
cuado para llevar a precios constantes los flujos de de-
pdsitos bancarios.

Un problema mis grave afin que el seflalado en el pd
rrafo anterior es la dificultad para obtener un suficien
te niimero de observaciones de N, en determinada entidad
bancaria, para construir una distribucién de frecuencias
confiable. En efecto, la observacién de un afio y siete me
ses bastd para construir la distribucién que ilustra nues
tro trabajo numérico, con 376 observaciones de n, mien-
tras que en el mismo lapso solo hubiéramos obtenido 18 va
lores de N. Para tener 1gual niimero de datos necesitaria
mos, en este iltimo caso, mds de 31 afos de actividad de
la entidad. E1 largo tiempo necesario para realizar las
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observaciones introduce un nuevo factor de heterogenei-
dad: Las condiciones institucionales y las circunstancias
de otro tipc en las que se desenvuelve el banco puedenha
ber cambiado dridsticamente entre el primero y el {ltimo
dato.

Quizas la finica salida que queda es conformarnos
con una muestra relativamente pequefia, y suponer distri-
bucifn normal, gin que esté a nuestro alcance realizar un
test de esa hipdteis de trabajo.

6. CONCLUSIONES

La Seccidn 2 de este trabajo nos permite concluir
que:

1) La tasa 6ptima de reservas depende de la rela-
cidn existente entre la tasa que representa el costo al-
ternativo de los fondos no prestados (i) y la tasa a la
que el banco puede conseguir los fondos en una emergen—
cia {p).

2) Depende tambi&n de la variabilidad de n. Cuando
mis variable sea n mayor serd la tasa &ptima, dadas iy
P

3) Dadas f(n) y p, al crecer i'disminuye r Gptima,
pues se incrementa la probabilidad que debe quedar a la
izquierda de - r, valor &ste que se acerca entonces a ce
To.

4) Ceteris paribus, a mayor p correspondera mayor
Optima, por la razdn inversa a la expresada emn 3).

5) r depende en forma inversa de la media de n. Ca
be esperar, sin embarpo, que ese parimetro sea nulo.

Cuando introducimos los efectivos minimos, en Sec
- . - 5 -
cidén 3, debemos modificar las conclusiones anteriores del
siguiente modo:
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1') La tasa p es la de intereses punitorios.

2') Cuando mf#s variable sea n mayor serd el va-
lor absoluto de r. Notese que esta tasa puede ser negati
va, en este caso.

-T .

3" 1= 7 puede ubicarse a la derecha de cero

¥, a medida que i es mayor, alejarse del origen hacia in
finito. Esto implica que r puede ser negativo.

Ademis podemos decir que:

6) Dados los valores de todas la variables arriba

consideradas, r depende de r'. La minimizacién de E{(C)de~

T .

T -7 ¥ & partir

de €1 obtendremos r, que resultard mis cercano a cero cuan

to mayor sea r'.

termina, en tal casc, un valor para -

7) De 6) surge que: Si r es positiva, unaumento de
r' se verd, en parte, compensado por una disminucidn de
r , ¥y viceversa, en su efecto sobre el multiplicador mo-
netario. Si r es negativa, un aumento de r' se verd refor
zado por un incremento de r, en su efecto sobre ese mul-
tiplicador.

Pasando a 1a Seccidn 4, vemos que las penalidades
crecientes con el nimero de reincidencias (4.1) nos per-
miten decir:

8) A mayor nimero de reincidencias en la deficien-
cia de efectivos minimos ya incurridas por la entidad, ma
yor tenderd a ser r, ceteris paribus, pues mayor serd p.

La cuenta "Regulacidn Monetaria” es considerada
en 4.2, y los resultados obtenidos permiten afirmar:

9) A mayores tasas de cargo el banco tenderd a te-
ner mayor r Optima, pues esas tasas se restan (en prome-
dio) de i y se suman (en promedic) a p.
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10) Aumentos en las tasas de compensacidn haran in-
crementar, ceteris paribus, a r, pues ellas se suman (en
promedioc) a p.

Las Secciones 4.3 y 5.4 nos dicen que:

11) Cuando el control por parte del Banco Central se
realiza por promedios mensuales, las conclusiones anterio
res son aiin vdlidas por cuanto sefialan la tendencia de R
ante cambios en otras variables, pero queda buena - parte
del fendmeno fuera de nuestro andlisis.

12) E1 trabajo empirico se realiza, cuando existe el
mencionado modo de control, en condiciones menos confia-
bles que en los otros casos.

El resto de la Seccidn 5 (excluida 5.4):

13) Nos provee de un sistema para estimar r Sptima,
cuando no conocemos la forma teSrica de la distribucidn
de n. Esto sugiere una interesante tarea ulterior: Estu-
diar las caracteristicas de este estimador.
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Apéndice matematico

Para facilitar la tarea de los lectores, en espe-
cial la de los menos versados en matemidticas, considera-
mos conveniente mostrar cbmo hemos llegado a las deriva-
das presentadas en este trabajo. Consideraremos en deta-
1le la derivada primera de Seccidn 2, ya que las otras se
obtienen por una t&cnica similar.

Los principios fundamentales en las que ellas seba
san son!

X
. - OY
Si Y =f £(z) d Z serd: - = £(X)
a
b
- X - KSV
Si Vv =/ £(z) d Z serd: — = -~ £(X)
X 86X

Donde: V, X, Y y Z son variables; a y b son constantes.
La funcibn de costo esperade de Sececidn 2 es:

w0 : 0

E(C) = J//; r i f(n) dn+ J//5 (n+71)if(n)dn -
0

bt 8

-r

—J//FD (n+r) p f(n) d n

—m

Que tambi&n puede ser escrita:

o 0
E(C)_=Dri/f(n)_dn+Di/n f(n) d n +
0

-
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0 -r
+Dr i ’///-f(n) don-Dp n f{(n) dn -

_r -— 00

-

-Drop ///Ff(n) d n

]

Al derivar el valor esperado de C con respecto a T
debe tenerse en cuenta que primero derivamos la integral
de cada sumando respecto a su extremo, ~ T, Y que a esa

. e ma d (-
derivada debemos multiplicarla por —EL;El = -1,

Notese, ademds, respecto a los sumandos tercero v
quinto de la Qltima expresién de E(C), que de cada uno de
ellos surgen dos sumandos para la derivada que buscamos,
pues scon productos de funciones de r.

-

Asq:

8E(C) _ . f(n) dn-Drif(-1) +
T D 1-1{/

0
+D i /f(n)dn+Drif(-r)-

-I
et 4

-Drpf(-z) -Dp ////£(n) dn +

+Drp f(-1)

Eliminando los sumandos iguales en valor absoluto,
pero de signos opuestos:
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- 0
SE(C . .
,Bf_):Dl/Df(n)dn-i-Dl {f(n)dn-

~r

-DP/f(n)d

-_—L0

o]

Sacando factotr comin D i y sumando las integrales
queda:

[=-]

-r
§§I(_C)=Di/f(n)dn—DP4E(n)dn

-T

Que es la que figura en nuestra Seccidn 2,
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