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I - INTRODUCCION

El propBsito de este trabajo es estudiar el efecto
de distintos sistemas de constitucifn de reservas en el
control del agrepado monetario y la tasa de interés cuan
do el encaje es fraccionario.

Para nuestros propbsitos supondremos que la autori-

dad monetaria se interesa en controlar um agregado mone-

- - - Pl - -— -

tario compuesto por dinero en poder del piblico y depdsi
tos en los bancos.

En un sistema de reservas fracciomarias la autori-
dad monetaria establece que como minimo un cierto porcen
taje de los depbsitos debe ser mantenido en la forma de
base monetaria; esto no impide gque el banco decida mante
ner un porcentaje mayor que el requerido.

* Ceniro de Estudios Monetarios y Bancarios.

-
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En la instrumentacién de este requisito de reserva
se debe definir sobre qué dep8sitos se determinari el Te
quisito y qué tenencias de base monetaria se computarin
para su constitucifm.

Tanto en nuestro pals °/ como en los Estados Unidos
de América (EE.UU.) el cdlculo se basa en promedios sim-
ples de saldos diarios de depdsitos y tenencias de base
monetaria durante el periodo considerado. Respecto al pe
riodo se pueden apreciar ciertas diferencias. En primer
lugar, la duracifn del periodo de cdlculo ennuestro pais
es de un mes en tanto que en FE.UU. es de una semana. En
segundo lugar, mieniras que en nuestro pais el periodo de
cdlculo de depSsitos sobre los que se determinan las re-
servas requeridas es coincidente con el de constitucionde
las tenencias de base monetaria, en EE.UU. existe un des
fasaje entre el periodo de determinacifn de las reservas
v el periodo en que se constituyen las correspondientes
tenencias de base monetaria. Asimismo en el sistema esta
dounidense se permite transferir una fraccidn de excesos
o defectos de reservas al periodo de constitucidn subsi-
guiente por s6lo un periodo. También en la literatura se
analiza un sistema de desafasaje inverso al de EE.UU.

1l - DESCRIPCION DE LOS SISTEMAS

a) Periodo de determinacifn y perfodo de constitucidn
de las reservas coincidentes {Argentina).

En este sistema se requiere que el banco mantengael
requisito minimo de reserva calculado sobre el promedio
mensual simple de saldos diarios en depOsitos yreservas.
El perfodo de determinacidn y constitucidn del requisito
es el mismo mes.

b) Perfodo de conmstitucifn de las reservas retrasado
con respecto al periodo de determinacidn (EE.UU.).

En este sistema las reservas se constituyen en lase
mana subsiguiente a la semana en la cual se determinan,

© | Nota: la referenein & nuestro pais es para el periodo en gue estuvo en vigen-
ein el sistema de encaie fracecionario.
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sobre el promedio semanal simple de saldos diarios en de
pbsitos y reservas. Adicionalmente en el caso particular
de EE.UU., se permite trasladar a la semana siguiente al
periodo de constitucidn deficiencias o excesos de reser-
vas hasta um 2% del requisito del periodo.

c) Periodo de constitucidn de las reservas adelantado
con respecto al periodo de determinacidn.

En este caso las reservas se constituyenm en un pe-
- - - - -
ricdo previo al periodeo sobre el cual se determinaramn
los requerimientos.

d) Periodos coincidentes en forma parcial (propuesta
en EE.UU0.).

El periodo de constitucidn de reservas estd desfasa
do en dos dias con respecto al periodo de determinacidng;
el cdlculo se efectla sobre el promedio simple de saldos
diarios en depBsitos y reservas. Ambos periodos duran,
dos semanas. Se permite tambi&n trasladar al periodo de
constitucidn siguiente deficiencias o excesos de reser-
vas hasta un 2% del requisito del periodo.

Ill - POSIBILIDAD DE CONTROLAR EL AGREGADO
MONETARIO

Suponiendo que la autoridad monetaria efectivamente
controla la cantidad de base meonetaria, que el comporta-
miento de los particulares respecto a sus tenencias de
dinerc en efectivo y 21 comportamientc de los bancos res
pecto a reservas en excesc a las requeridas no cambia en
el periodo de andlisis, se puede decir que la autoridad
puede cambiar el agregadc monetario (dinero en poder del
publico y de depdsitos en los bancos) variando labase mo
netaria y variando el requerimiento minimo en casc gque
los bancos no varien las reservas excedentes. Aun. cuando
el requisito minimo de reserva fuera del 100% se puede
pensar. en casos en que los depdsitos bancarios podrian
ser mayores que la base monetaria. Asi en un sistema de
constitucidn retrasada los depdsitos de un banco guarda-—
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rian relacifn en la base monetaria esperada para el pe-

riodo en que se tengan que constituir las reservas equi~
valentes al 100% de los depOsitos.

Dentro de este marco, en el sistema de periodos con
temporfneocs la autoridad monetaria podria controlar el
agregado del perfedo variando la base monetaria 1/.

En el caso de desfasajes de constitucidn retrasada,
los dep&sitos del periodo de determinacidn son funcidn de
la disponihilidad de reservas esperada para el periodo de
constitucidn. De igual manera cuando el periodo de cons=~
titucidn es adelantado, cambios en la base monetaria afec
tan el nivel de depdsitos del periodo de determinacidn en
el futuro. '

Por lo tanto para un periodo determinado, el siste-—
ma de perfiodos contempordneos deberia dar una mayor pre-
cisidn en el control del agregado monetaric del periodo.

En el caso de un aumento en la demanda de base mone
_taria por el piiblico, en cambio, en el sistema de consﬁi
tucidn retrasada la contraccidn de los depdsitos no es
instantfnea, dando tiempo a la autoridad monetaria para
contrarrestar el cambio.

Respecto a las reservas excedentes la constitucidn
retrasada reduce la incertidumbre sobre el monto de las
reservas necesarias reduciendo, en consecuencia, las re—
servas excedentes; desde el punto de vista del control mo
netario esto reduce la incertidumbre de la autoridad mo-
netaria sobre cuil es el monto de reservas mentenidas por
los bancos en un momento dado.

Un pequefio desfasaje como el detallado en el punto
Id) no pareceria afectar mayormente el control monetario
dado que en la mayor parte del periodo el sistema es coin
cidente. Este tipo de desfasaje permite, por otra parte,
solucionar problemas en la recoleccidn de informacidn es
pecialmente en aquellos casos en que el bamco tiene mu—
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chas sucursales, reduciendo la necesidad de reservas ex
cedentes.

Abandonamos ahora el supuesto que la autoridad mo-
netaria controla la base monetaria e introducimos la po
sibilidad de que los bancos la cambien (via movimientos
de capitales con tipos de cambio fijo, ete.) de acuerdo
con sus necesidades. En este caso el valor del agregado
seria decidido por el sistema bancario en los tres sis-
temas, creando la base monetaria necesaria en el perio-
do adecuado para sostener un determinado volumen de de-
pOsitos (previsto o reallzado)

Por Gltimo en los sistemas de periodos de constitu
cifén contemporineo y retrasado, existe la posibilidad de
que la autoridad monetaria (creando la necesaria base mo
netaria) "convalide" determinados niveles de pré&stamos
que de otra manera no podrian haber sido sostenidos con
la base monetaria existente.

IV - EFECTOS DE LA TASA DE INTERES

El volumen de-fondos que un bancc capta depende en
buena, proporcidn de la tasa de inter€s que &ste paga. A
su vez el volumen de préstamos eolocado por un banco de
pende de la tasa de inter@s que cobre.

Considerando que los bancos no varian la base mone
taria haciendo uso de redescuentos o via movimientos de
capital, un banceo particular tiene dos fuentes para va-
riar sus tenencias de base monetaria con fines de reser
va: otros bancos o el piiblico. El sistema bancarioen su

- - - - - -
conjunto, en cambio, tiene s0lo una fuente: el piblico.

Primeramente analizamos el sistema bancario en su
conjuntc prescindiendo del mercado de préstamos inter-
bancarios.

Conservande el supuesto que la autoridad monetaria
controla la base monetaria, estudiamos cdmo "shocks"
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exdgenos en la base monetaria a disposicidn de los ban-—
cos afectan la tasa de interés.

Para facilitar la exposicién consideremos el si-
guiente sencillo modelo:

(1) Dt =D (rt) Dr <0

d . - - L -
(2) M =hE D ..+Re 1=0 constitucidin contemporimea
t: £t ot t N N P
150 constitucidn adelantada
i<0 constitucidn retrasada

o _ o 0
(3 Mt =m (rt . BME) Mr >0, MBM-<D

.donde D es la demanda de depfsitos por los bancos en el
periodo t; ry es la tasa de interds en el periodo t; MO
es la demanda de base monetaria por los bancos en el pPE

riodo t; h es la proporcién del valor esperado en t de

los préstamos mantenida en forma de base monetaria para
satisfacer el requisito minimo de reserva v Et indica es
peranza en el periodo t; Ret son las reservas exceden—
tes guardadas por los bancos en el periodo t; MR es 1la
base monetaria ofrecida a los bancos que depende de 1la
tasa de inter@s y el valor de la hase monetaria.

La funcifn m quiere sipnificar que ante un aumen-
to (disminucidn) en la tasa de interé&s el piiblico 2/ au
mentard (disminuird) la base monetaria ofrecida a los
bancos. Esta oferta también se ve afectada por variacio
nes en la base monetaria total de tal manera que a 'una
misma tasa de inter@s variaciones en la base monetaria
total haran variar la cantidad de base monetaria ofreci
da a los bancos.

En el caso en que las reservas se constituyen en
forma adelantada la demanda de base monetaria dependeria
de la previsifn de depdsitos a captar en el futuro.



CONSTITUCION DE RESERVAS PARA FINES DE ENCAJE 39

En el sistema desfasado de constitucifn adelanta~
da, la demanda de base monetaria por el sistema banca-
rio {ecuaciones (1) y (2)) tiene pendiente negativa res—
pecto a la tasa de inter&s reflejando la posibilidad de
adecuar la cantidad demandada ante variaciones de la
tasa de inter8s, ya que para una dada demanda de cré-
dito, a mayores tasas de interé@s las posibilidades
de colocar préstamos son menores y por ende los re—
quisitos de efectivo minimo.

En el sistema desfasado de constitucifn retrasa-
da, en cambio, la cantidad demandada de base monetaria
por el sistema bancario no puede adecuarse a variacio-
nes en la tasa de inter@s yva que la cantidad a deman-
dar fue determinada en un periodo anterior. En es-—
te sistema, a diferencia de los otros dos, todo el pe-
so de ajuste recae en la tasa de interés.

El sistema de constitucidn contemporanea participa
en cierta medida de las caracteristicas de ambos siste
mas desfasados. La demanda de base monetaria al prinei
pio del periodo se asemeja a la del sistema de consti
tucidn adelantada; a medida que transcurre el perlodo
las posibilidades de ajustar la cantidad demandada an-
te variaciones de la tasa de inter@s resultan menores
acercandose al final del pericdo a condiciones simila-
res al caso de constitucidn retrasada.

Con la ayuda de un graflco 3/ podemos mos-
trar el efecto en la tasa de inter@s de un cambio exd
geno no inducido povr la tasa de interé&s en la
oferta de base monetaria a disposicidn de los ban-
cos 4/f.



40 ALFONSO JOSE MARTINEZ

e

y ma\\=

ral
ro

ra! /

rc! r ra 1)
rr! / /

ne®  m? ' il

donde los subindices a, ¢ vy r representan los sistemas de
constitucifn adelantada, contempordnea y retrasada res-
pectivamente..

De esta manera un aumento {(disminucidn) exdgeno en
la oferta de base monetaria de m2 a m2' (a m2"), hard dis
minuir (aumentar) la tasa de inter@s en distinta medida
seglin sea el sistema de constitucifn de reservasenvigen
cia de g a rg", re' v ry! (ry", re" y ") respectiva-
mente. Estos resultados muestran que ante variaciones en
la base monetaria, la tasa de inter&s pasiva deberia re-
flejar una mayor variabilidad en el sistema .de constitu-
cidn retrasada que en los sistemas de constitucidn con-—
tempor@nea y adelantada.

Consideramos ahora el efecto gque sobre la tasade in
ter@s tiene un cambio exdgeno en la demanda de pré&stamos.
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Cuando las reservas se constituyen en forma adelantada,
un aumento no esperado en la demanda de préstamos al re
querir un mayor volumen de depdsitos que el previsto em
el periodo de constitucidn no puede ser satisfecho. Es-
to se debe a que el volumen mdximo de depbsitos fue de-
terminado en el periodo anterior al comstituirse un de-
terminade monto de recursos de acuerdo a un esperado vo
lumen de préstamos. Una disminueifn, en cambio, puede
ser acompafiada de una reduccifn en el volumen de depdsi
tos. Esto naturalmente, tendrd un costo para el sistema
pues en cierto modo habrd invertidoc en mantener reser—
vas en el periodo de constitucidn que luego no utiliza
para dar préstamos.

En los casos d= constitucifin de reservas contempo-
rinea o retrasada los bancos pueden ir adaptando sus re
servas al nivel requerido por los dep@sitos necesarios
para satisfacer la demanda de préstamos.

Podemos ilustrar esta discusibn con la ayuda de un
grafico:

Psa
r Pse
. Psp
rz! o ",
rci et e
rr _.x"
rou .-
rr
rey
ra
pd’
. Pd d-
— F

donde Py son los pré&stamos en el periodo t; psa (psc,
psr)'éj es la oferta de préstamos por los bancos bajo el
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sistema de constitucidn adelantada (contempordnea,
retrasada); pd es la demanda de préstamos por parte de
las firmas, pd' (pd") reflejan un aumento (disminucidn)
exOgeno en la demanda de pr&stamos con respecto a pd y
las r son las resultantes tasas de inter@és.

Como reflejan las respectivas r, cuando se produce
un aumento no esperado en la demanda de préstamoseﬂ.sig
tema de constitucidn adelantada al no poder aumentar la
oferta de préstamos hace recaer todo el ajuste en la ta
sa de inter@s. En los otros dos sistemas el aumento en
la tasa de inter@s es menor.

En el caso de una disminucifn no esperada en la de
manda de préstamos en los tres sistemas se puede ajustar
la cantidad ofrecida aminorando el peso del ajuste sobre

. |
la tasa de interés,

De estos resultados podemos decir que ante wvaria-
ciones en la demanda de préstamos, la tasa de intersac
tiva deberia reflejar una mayor variabilidad en el sis-
tema de constitucidn adelantada que en los sistemas de
constitucidn contemporinea y retrasada.

Como se dijo anteriormente para el banco individual
el préstamo interbancaric no se diferencia de los depd-
sitos captados del pablice como forma de oferta de re-
servas. Para que un banco pueda pedir prestado reservas
.en el mercado de préstamos interbancarios debe existir
otro banco com reservas en exceso. EStos excesos y defi
ciencias pueden ser originados por distinta informacidn,
comportamiento frente al riesgo de los bancos, errores
en el cdlculo y tambi&n por decisifn del piiblico de re-
tirar fondos de un banco para depositar em otro.

En el sistema de constitucidn adelantada si un par.
ticular decide retirar sus fondos de un banco para depo
sitarlos en otro banco, el problema del banco que reci-
be el depbsito es de un exceso de depdsitos; como en el
mercado de pré@stamos interbancarios se tramnsan reservas
vy no depdsitos este mercado no soluciona el problema. En
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el sistema de constitucidn contempordnea y retrasada los
problemas son de deficiencias de reservas y por lo tanto
el mercado interbancario permite solucionarlas.

El banco individual, por otra parte, no puede dis-
tinguir entre variaciones de depSsitos que representen mo
vimientos de reservas dentro del sistema bancaric y va-
riaciones que afectan la disponibilidad de reservas para
el sistema bancaric en su conjunto. De esta manera s5e pro
duce una interrelacidn entre el mercado interbzncario y
el mercado de depBsitos del pitblico. Cuando un bhanco su-
fre una caida en sus deptsitos puede acudir al mercado in
terbancario o al mercado de depSsitos del piiblico.

Es probable que inicialmente la entidad sedirijaal
mercado interbancario para subsanar la pérdida de reser-
vas. Si la pérdida (ganancia) de reservas fuera para el
sistema bancario en su conjunto, la tasa de interés inter
bancaria deberia subir (bajar) de tal manera que induje-
ra a los bancos a elevar (bajar) la tasa pasiva pagada a
los depositantes para asi captar mids (menos) depGsitos.
Si el movimiento de reservas fuera dentro del sistema ban
cario, aquellos bancos superativos deberian prestar a los
deficitarios producifndose menores variaciones en la ta-
sa de intergs que en el caso anterior.

Las diferencias de informacifn y actitud frente al
riesgo no son afectadas por el sistema de constitucidnde
reservas. El efecto del comportamiento de los particula-
res y errores de cilculo, en cambic, es distinto segilinel
sistema.

En el sistema de constitucifn contemporznea la cai-
da (aumento) en los deplsitos de una entidad va acompana
da por la correspondiente caida (aumento) en sus necesi-
dades de reservas. En el sistema de constitucidn retrasa
da, en cambio, las variaciones en las reservas regueri-
das no se producen para ningunoc de los bancos. Por lo tam
to el volumen de reservas a transarse en el mercado in-
terbancario es menor bajo el sistema de constituciSn comn
temporinea.
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En el caso en que un depositante cambie sus depbsi-
tos de un banco a otro la diferencia de los sistemas debe
ria reflejarse en el volumen operado en el mercado inter
bancario, no pudi&ndose conocer apriori los efectos so-
bre la tasa de inter&s. S5i el caso es de unmovimientode
reservas fuera (dentro) del sistema, el mayor (menor) vo
lumen operado bajo un sistema de constitucidn retrasada
(contempor@neo) se reflejard en una mayor (menor) varia-
cidn en la tasa de interés interbancaria, inicialmente y
pasiva de dep8sitos posteriormente, como se analizd al co
mienzo de este punto.

De igual manera en el caso en que un banceo comete un
error de cdlculo encontrindose con menores reservas que
las mecesarias, en el sistema de constitucin contemporid
nea se necesita captar mis depdsitos que en el sistema de
constitucidn retrasada para subsanar el error. Enesteca
so, sin embargo como los diferentes d&ficit de la enti-
dad que cometid el error no son balanceados por exceden-—
tes en otras entidades, el sistema de constitucifn con-
tempordnea producird una mayor presidn sobre la tasa de
inter@s interbancaria y eventualmente pasiva de depdsi-
tos que el sistema de constitucidn retrasada.

V - DURACION DEL PERIODO E INFORMACION

Desde el punto de vista del control del agregado mo
netaric cuanto menor sea el periodo a considerar entre la
determinacidn y constitucidn de las reservas, mayor pre-
cisidn tendrd la politica de la autoridad monetaria. Res
pecto a la tasa de inter@s cuanto mayor sea el periodo
considerado m@s tiempo tienen los bancos para absorber
cambios ex®genos y por lo tanto menor es el efecto sobre
la tasa de interés,

Si por otro lado los errores cometidos por los bhan—
cos no se corrigieran, periodos mds largos aumentarian
los efectos que los ajustes tienen sobre la tasa de inte

-
Tés. :
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En la consideracidn de la duracién del periodo tam—
bién debe tomarse en cuenta la informacidn que poseen los
bancos.

Durante el andlisis supusimos que tanto la autori-
dad monetaria como los bancos compartian la misma infor=
macidn. Como los bancos reciben la informacidn sobre cam
bios en la base monetaria con un cierto retrasoestos cam
bios se convierten en no esperados por los bancos. De es
ta manera se reduce el tiempo que la entidad tiene para
compensar estos movimientos. Esta reduccidon del tiempo
con que cuenta el banco para absorber cambios en la base
monetaria se refleja en que el ajuste recalga en mayorme
dida sobre la tasa de interés.

La informacibn interna en los bancos tambi&n puede
sufrir retrasos (especialmente en instituciones con mu-
chas sucursales), dando origen a cambios no esperados por
el banco. En este caso sistemas de constitucidn retrasa-
da o bien contempordnea que permitan transferir una pe-
queiia diferencia o exceso de reservas al siguiente perio
do, permiten absorber cambios con.menores efectos sobre
la tasa de inter&s. HEstos sistemas, por otra parte, im~
plican mayores costos desde el punto de vistadel control
monetario gque tambi&n deben ser tenidos en cuenta al eva
luar la conveniencia de cada sistema.

Como se menciond anteriormente, la incertidumbre ge
nerada por la falta de informacidn afecta el nivel de re
servas excedentes de los bancos y por ende el control mo
netario.

VI - CONCLUSIONES

Hemos analizado en estas pAginas los efectos que so
bre el control monetario v la tasa de interé&s tendrian
distintos sistemas de constitucifn de reservas.

Desde el punto de vista de control del agregado mo—
netario compuesto por la base monetaria en poder del pii-



46 ALFONSO JOSE MARTINEZ

blico y depbsitos, los sistemas de constitucidn desfasa-
da reducen el efecto de la politica de la autoridad mone
taria en el momento de aplicacidn. A igual durac1onde;na
riodos el sistema de constitucidn contemporinea parece
permitir un mejor control.

El sistema de constitucidn de reservas afecta la ca
pacidad de absorcidn de cambios exSgenos en la base mone
taria y préstamos, reflejindose en diferentes variacio-
nes de la tasa de interé@s.

Un sistema de constitucifn adelantada permite absor
ber cambios exBgenos en la base meonetaria, recayendo el
peso del ajuste sobre la tasa de inter®s en un menor gra
do que en el sistema de constitucidn contempordnea y re-
trasada.

Cambios exdgenos en la demanda de préstamos, en cam
bio, hacen recaer en mayor grado el peso del ajusteenla
tasa de inter€s en el caso de constitucidn adelantada v
menor en el dé constitucidn retrasada.

En el sistema de comstitucidn adelantada el mercado -
de préstamos interbancarios mo es de utilidad. Para los
otros dos sistemas, en el caso de una variacidn de tenen
cia de efectivo del piiblico el sistema de constitucidn
contempordnea prpduce un menor velumen de reservas tran-
sadas produciendo una menor variabilidad de la tasade in
tergs. Por el contrario, en el caso que un banco cometie-
ra un error de cf3lculo encontrindose con menores reser-—
vas que las necesarias, el sistema de constitucidm con-
tempordnea requiere un mayor volumen de reservas transa-
das con su consecuente mayor presidn sobre la tasa de in
terés,

Es importante también la duracidn del periodo que
comprende la determinaci®n y constitucifn de reservas ya
que. afecta la posibilidad de absorber cambios exbgenos vy
la efectividad de la politica monetaria.
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Desde el punto de vista del control del agregado mo
netario cuanto menor sea la duracibn del periodo a comnsi
derar, mayor precisifn da a las politicas de la autoridad
monetaria. Respecto a la tasa de inter€s, en cambio, cuan
to mayor sea el periodo considerado mis tiempo tienen los
bancos para absorber cambios exOgenos y por lo tanto me-—
nor es el efecto sobre la tasa.

En la duracidn del periodo también se consideraron
los retrasos con que los bancos reciben la informacidn so
bre la base monetaria v depbsitos. Lo que resulta'relevan
te para el banco es el tiempo de que dispone para absor—
ber cambios no esperados (aquello que el banco desconoce
resulta no esperado}. Una reduccifn del tiempo con que
cuenta el banco, para absorber cambios en la base moneta
ria se refleja en que el ajuste recaiga en mayor medida
sobre la tasa de inter8&s.

Tambi&n debe ser considerado el grado de eficiencia
de la organizacidn administrativa de los bancos que deter
mina el tiempo requerido para conocer sus necesidades de
reservas en sistemas de constitucifn contempordnea y la
influencia de este hecho en el tamafio de las reservas ex
cedentes y por ende el control monetario.

Por {iltimo en 1la c0n51derac1on de la duraclondelpe
riodo no debe degar de tenerse en.cuenta la compatibili-
dad con otras &reas (fiscal, etc.) que afectan al control
de la base monetaria y cuya periodicidad no puede ser de-—
cidida por la autoridad monetaria.
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se ammentan los montos de yodescuento dispanible a cada tasa de ioterd@s, se reflejarien en ia fun
=i@n de cambios en BM.,

3/ Para hager sangille el snilisie suponemos gue m, es vpa funcifn lineal tal que M'é =nl (r.)+
nl, dorde ml es la base monetaria ofrecida a los bancos dependientes de la tnga de intords ym? ve
presenta la parce exipgens de la oferta de base monetaria ofrecida a les bancos.

4/ Esto es un cambio en wl.

53/ A este nivel de andlisis no hay suficientes elemsntos de juicio como para determinar el grads
de diferecncia, si alguca, entre ips pendientes de psc y psr.




