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El disefio de una politica
optima de encajes
para el sistema bancario

Hernando J. G6mez
Hernando Vargas *

Resumen

Es bien conocido que uno de los problemas que enfrenta la autoridad monetaria
cuando decide intervenir en el mercado mediante modificaciones en los encajes y en las
inversiones forzosas, son los cambios que puede inducir en la estructura del portafolio
pasivo del sistema financiero. Este cambio de composicion se puede generar debido a
que las modificaciones en los encajes y en las inversiones forzosas alteran abrupta-
mente la rentabilidad marginal de cada uno de los tipos de depdsitos. Lo anterior
conlleva a que en el mediano plazo se debilite la efectividad de la politica monetaria y
crediticia en la medida que las entidades financieras tienden a favorecer aquellos
depdsitos con menores encajes e inversiones forzosas.

En este trabajo se desarrolla un modelo teorico ilustrativo del fendmeno descrito y se
realiza un ejercicio de programacion cuadrdtica para el sistema bancario, mediante la
cual la autoridad econdmica podria intervenir en una forma mds “neutral” en el
sistema financiero.

* Director Asesor de la Subgerencia Ejecutiva Internacional del Banco de la Republica y estudiante de doctorado de la
Universidad de Illinois (Urbana), respectivamente. Los autores eran miembros del Departamento de Investigaciones
Econdmicas del Banco de la Repiblica cuando se realizd este trabajo. Una primera version conté con la colaboracién
de Carmen Helena Botero. Asf mismo, agradecemos a Martha Misas su contribucién al planteamiento del problema
de programacién cuadritica y al Dr. Héctor Mora quien desarrollé ¢l programa de computacién uiilizado para
solucionarlo. Para esta versidn han sido Utiles los cormrientarios de Alberto Carrasquilla, Sergio Clavijo, Santiago
Herrera, Armando Montencgro y Roberto Steiner. Los puntos de vista expresados son responsabilidad de los autores
y no comprometen la opinién del Banco de la Republica, ni la de aquellas personas que comentaron versiones
anteriores de este trabajo.
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Introduccién

En el presente trabajo se desarrolla una metodologia que, con afinaciones posteriores,
permitiria eliminar una de las principales fuentes de debilitamiento de la efectividad de
la politica monetaria, cuando se toman medidas relacionadas con los encajes. Nor-
malmente la rentabilidad relativa de los diferentes depésitos varia, por lo cual los
bancos estimulan la oferta de los pasivos mas atractivos, en detrimento de aquellos
pasivos con encajes relativamente mas elevados. Es bien conocido el episodio de
comienzos de los afios 80 en el cual el encaje marginal del 100% sobre las cuentas
corrientes indujo una serie de innovaciones financieras que redujo la efectividad de la
politica monetaria al cambiar la composicién del portafolio financiero de los agentes
econdmicos (ver Grupo de Estudios, 1982).

Luego de hacer un breve recuento de la evolucién y rentabilidad de los pasivos
bancarios, en este trabajo se define un modelo sencillo que captura los cambios en el
portafolio pasivo de los bancos ante variaciones en los niveles de encaje, en un marco
de comportamiento de maximizacién de beneficios. Una vez se determina la rentabili-
dad financiera de los principales depoésitos del sistema bancario, y suponiendo una
situacion inicial de desequilibrio en el portafolio de este sistema (en el sentido que la
estructura de los pasivos esté cambiando rdpidamente), se determina un nivel de
encajes, cuyo impacto sea neutro en terminos del nivel de la restriccién monetaria
vigente, pero que a su vez permita reducir la dispersién en la rentabilidad de los
distintos pasivos bancarios.

Lo anterior se realiza con base en un ejercicio de programacién cuadratica que permite
encontrar una estructura 6ptima de encajes y se dan una serie de pautas para su
manejo frente a diferentes escenarios monetarios y financieros, Dado que este ejercicio
se limita a los pasivos del sistema bancario, dejando por fuera al resto del sector
financiero y que aun persisten dificultades para obtener la informacién requerida para
extender el ejercicio, los resultados de este trabajo son simplemente ilustrativos acerca
de como podria utilizarse la informacién del programa aquf presentado. Asi, la
contribucion del trabajo se limita al desarrollo inicial de una metodologia 1til para el
andlisis de propuestas de politica monetaria que impliquen una variacién de los
encajes monetarios y productivos de los pasivos del sistema bancario.

46



GOMEZ Y VARGAS EL DISENO DE UNA POLITICA OPTIMA DE ENCAJES PARA EL SISTEMA BANCARIO

Efecto de los encajes diferenciales en la rentabilidad
de los depésitos bancarios

A. Rentabilidad de los pasivos bancarios y su evolucion

Considerando el caso del sistema bancario, los encajes recaen en forma diferencial sobre
los distintos tipos de depositos de dichas entidades. La mayor carga es asumida por las
cuentas corrientes, lo cual se justifica por la elevada liquidez y menor costo de captacion
que presentan estos recursos !. El encaje puede mantenerse congelado en efectivo (en caja
de los bancos o en ¢l Banco de la Republica) —encaje monetario—y/ o ser invertido en
titulos que ofrecen algin rendimiento —encaje productivo— (ver Cuadro 1).

CUADRO 1
Reglamentacién de encaje
(%)
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1. Ctas, ctes. privadas y otras exigib. similares (1) ...............
— ENcajemonetarto ................cciiiiiiiiiiieiiieas
— Encaje producnvo .........................................

(22

Om== o
[S]A)

oga= 8O

000 OMOMMO ;= YO 000 LMD 0=0

8 ICT
Tltuloa Res. 28/84 .
Titulos Capitalizacién (2)
Titulos Fondo de Garantlas Clase A

2. Cuentas Corrientes Oficiales .....................c..eeveenene
— Encajemonetario ........................
— Encaje productivo (3)

< o 5 3 N
— Encaje monetario .... .
— Encaje productivo {4) ..

Res. 39/78 0 57/87
Titulos Fomento Agr: uarlo Clase A(4) ................
Titulos Fondo GarantiaClaseB ...........................

4, Depésnos de Ahorro y Saldo CDAT a nov./87(B) .............
= Encals produsve
Codules BCH e, .
Bonos Clase BICT .

Nuevos Bonos ICT .

Depbsitos Fiduciarios
~ Encaje monetario
— Encaje productivo

;g

- [-1-]
500 ol&
ONN Swadod oms SO0 0BG

-

8 ocoa { == )
000 OMOLIMO Mo~ MOMm 000 TROO W=D

w

--N)
NN = 2N

N =
ONN OWHBO

(1) Los primeros 8130 millones de estas axigibilidades tisnen un sncaje del 18% (monstario). (2) Originalmente la inversién an
Titulos de Capitalizacién Financiera se computeba hasta por 7 puntos del encaje. No obstante, diche inversién fue congelada a su saldo
de octubre 10 de 1986 y en la actualidad representa aproximadamente el 8.4% de las axigibilidades que onca;an ] 39% 8 junio de
1989. (3) Eventualmente habria que tenar en cuanta lo dispuesto en la Res. 48/88 JM., que bl un
rendimiento & una parte del encaje sobra los depé les. (4) Los de CDAT resp 8l nivel de estos dopénnos 830de
noviembre de 1987 tienen un encaje del 22% I ible por Titulos de Crédito de Fomento. Los ahorros de
establecimientos publicos tianen un encaje marginal de! 86% respecto de los dapomosquo excedan el nivel de! 20 de enero de 1988.
Lo mismo rige pera los depdsitos fiduciarios diferentes de impuestos. (6) Esta inversién puede computarse hasta por 10 puntos del
encaje; 8in embargo, (s Res. 73/87 J.M. parmiti4 a los bancos sustituir hasta 5.9 puntos de dicho ancaje con los excasos de invarsidn
an Titulos de Fomento Agropecuario Clase A respecto del nivel ragistrado a junio 30 da 1987. Nétese que asta Uitima disposicién no se
aptica 8 algunos bancos oficiales qua no invierten en Titulos Ley 5a.

Fuente: Banco de ia Republica.

! Otro enfoque es el de Correa, Claudia (1986) “Consideraciones sobre el Régimen de Inversiones Forzosas del Sistema
Bancario y el Impuesto Inflacionario (1970-1985)", Ensayos sobre Politica Econdémica No. 9. Banco de la Reptiblica.
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Efecto de los encajes diferenciales en la rentabilidad
de los depdsitos bancarios

A. Rentabilidad de los pasivos bancarios y su evolucion

Considerando el caso del sistema bancario, los encajes recaen en forma diferencial sobre
los distintos tipos de depdsitos de dichas entidades. La mayor carga es asumida por las
cuentas corrientes, lo cual se justifica por la elevada liquidez y menor costo de captacion
que presentan estos recursos !. El encaje puede mantenerse congelado en efectivo (en caja
de los bancos o en €l Banco de la Repiiblica) —encaje monetario—y/ o ser invertido en
titulos que ofrecen algin rendimiento —encaje productivo— (ver Cuadro 1).

CUADRO 1
Reglamentacién de encaje
(%)
Depésito SeRduere 1689
1. Ctas, ctes. privadas y otras exigib. similares (1) 42.0 39.0
— Encajemonetario .....................ooeel 35.1 30.1
— Encajeproductivo ..............iiiiiii i 8.9 8.0
Bonos ICT ... ..o s 1.0 1.0
Titulos Res. 28/84 ............. 1.0 1.0
Titulos Capitalizacién (2) 8.4 5.5
Tltulos Fondo de Garantias Clase A 05 0.5
2. Cuentas Corrientes Oficiales 63.0 56.0
— Encaje monetario .... 63.0 66.0
— Encaje productivo (3) 0.0 0.0
F< T ] ) PN 10.5 10.5
— Encaje monetario ...... 0.0 0.0
— Encaje productivo (4) 105 10.5
Res. 39/78 0 57/87 4.1 4.1
Titulos Fomento Agropecuario Clase A (4) .. 5.9 6.9
Titulos Fondo Garantia ClaseB ........................... 0.5 0.5
4, Depdsitos de Ahorro y Saldo CDAT a nov./87(5) ............. 30.0 30.0
— Encaje monetario Q.5 Q.5
— Encaje productivo . 29.5 29.5
Cédulas BCH ... .... 16.0 16.0
Bonos Clase B ICT . 3.5 35
Nuevos Bonos ICT . 10.0 10.0
6. Depésitos Fiduciarios .... 22.0 220
—  Encaje monetario .... 22.0 22.0
— Encaje productivo 0.0 0.0

{1) Los primeros 8130 millones de estas exigibilidedes tienen un encaje del 18% (monetario). (2) Originaimente la inversién en
Titulos de Capitalizacién Financiara se computaba hasta por 7 puntos del encaje. No obstante, dicha inversién fue congelade a su saldo
de octubre 10 de 1986 y en la actualidad reprasenta aproximadamenta e! 6.4% de ias exigibilidades que encajan el 39% a junio de
1989. (3) Eventualmente habria que tener en cuente lo dispuesto en la Rea. 48/88 J.M., que establecié temporelmente un
rendimiento e una parte del ancaje sobre los depési ficiales. (4) Los de CDAT resp al nivel de estos depésitos a 30 de
noviambre da 1987 tienen un enceja del 22% completementa sustituible por Titulos de Crédito de Fomento. Los ehorros de
eatabtecimientos publicos tianen un enceje marginal dal 66% resp de los depdsitos que dan el nivel dal 20 de enero de 1988.
Lo mismo rige pera los depésitos fiduciarios diferentes de impuestos. (6} Esta inversién puede computarse hasta por 10 puntos del
ancaje; 8in ambargo, ia Res. 73/87 J.M. permiti6 a los bancos sustituir heste 5.9 puntos de dicho encaje con los excesos de inversién
en Titulos de Fomento Agropecuerio Clese A respecto del nivel registrado e junio 30 de 1987. Nétese que esta Gltima disposicién no se
aplica a algunos bencos oficiales que no invierten en Titulos Ley Sa.

Fuente: Banco de ia Republica.

! Otroenfoque es el de Correa, Claudia (1986) “Consideraciones sobre el Régimen de Inversiones Forzosas del Sistema
Bancario y ¢l Impuesto Inflacionario (1970-1985)", Ensayos sobre Politica Econdmica No. 9. Banco de la Republica.
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Lo anterior, unido a los diferentes costos de captacioén de cada tipo de depésito,
conduce a que, en el margen, la rentabilidad financiera calculada para los bancos
de captar un peso adicional sea diferente segiin la naturaleza del pasivo. Asi, se
puede apreciar en el Cuadro 2 co6mo la rentabilidad financiera, a septiembre de
1988, fluctuaba entre un maximo de 21.58% para los depésitos en cuenta corriente
privados (DCCP) y un minimo de 8.93% para los certificados de depésito a
término (CDT). Por ello, dados estos encajes, una remuneracion a l1os mismos y
unos costos de captacidn, y si fueran estos los tinicos determinantes de la rentabili-
dad de cadadepésito, inducirfa alos bancos a estimular cierto tipo de depésitos en
detrimento de otros, lo cual en el mediano plazo tenderia a debilitar la efectividad
del control monetario via cambios en la estructura del portafolio del sistema
bancario. Asi, por ejemplo, si se reduce la proporcién de DCC en favor de CDT
habria un costo en terminos de esterilizacién monetaria.

Naturalmente, de existir las diferencias en rentabilidad entre pasivos bancarios
sugeridas por el Cuadro 2, se deberia estar observando un rapido proceso de
recomposiciéon de los mismos en favor de los que mas retorno ofrecen a las
entidades financieras. Dicha recomposicién si bien fue muy importante entre 1974
y 1985 en favor especialmente de los CDT, y en detrimento de los depdsitos en
cuenta corriente, a partir de 1986 el portafolio no ha variado mucho en sus
participaciones relativas. Lo anterior indica que, en el margen, y dada una evolu-
cion de la demanda, la rentabilidad relativa de los productos bancarios debe
haberse igualado via diferenciales en costos operativos, comisiones y reciprocida-
des bancarias. Esto es, el monto y composicidn de los depdsitos del cliente deter-
mina su nivel de acceso a crédito en la entidad financiera 2. Por ello, en la
actualidad se puede afirmar que la oferta y demanda de los pasivos bancarios se
encuentran en equilibrio.

CUADRO 2
Rentabilidad financiera de los depésitos bancarios (%)
(A septiembre de 1988)

DCC Privados .............. 21.580
DCC Oficiales ............., 11.460
Depésitos de Ahorro ...... 18.618
CDT ..ot 8.931

Fuente: Céiculos propios. Ver Anexo 1.

2 Ver Suescin, Rodrigo (1987) “Nueva evidencia sobre economias de escala en la Banca Colombiana”, en Ensayos
sobre Politica Econdmica, No. 12, diciembre, Banco de la Republica.
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No obstante, si se decidiera modificar los encajes o las inversiones forzosas muy
probablemente este equilibrio se afectaria y 1a composicién del portafolio tenderia a
cambiar. Este reacomodamiento sera mas pronunciado mientras mayor seael cambio
relativo de las rentabilidades causado por las medidas monetarias y crediticias. Las
autoridades econémicas deben decidir entonces si se han de preocupar por los efectos
que puedan tener las decisiones de politica en el portafolio bancario.

En principio se tenderia a pensar que estos efectos si deben preocupar alas autoridades
monetarias ya que normalmente se puede esperar una relacién inversa (ceteris paribus)
entre los niveles de encaje y de las inversiones forzosas, con respecto a la rentabilidad
efectiva para los bancos de cada depédsito. Lo anterior implica que de generarse una
situacion de desequilibrio los bancos trataran de reducir las tenencias de los pasivos
menos rentables, los que a su vez van a tener un mayor costo en términos de control
monetario y de capacidad para dirigir el crédito, ya que sobre éstos recaen los mayores
encajes monetarios y productivos 3. Por ello, una intervencién mas “neutral” en
terminos de las rentabilidades relativas de los pasivos bancarios puede garantizar una
mayor efectividad en el tiempo de la politica monetaria.

Una clara ilustracién del fen6meno se encuentra en el episodio de las innovaciones
financieras de comienzos de la década motivadas por la larga permanencia del encaje
marginal del 1009% sobre los dep6sitos en cuenta corriente. Los bancos desestimularon
este pasivo mediante una elevacién del minimo requerido para la apertura de cuentas,
requerimientos de promedios minimos, menores reciprocidades, etc. Por el contrario,
elevaron el rendimiento implicito de los depésitos de ahorro mediante sorteos de
diferentes premios y traslados automaticos hacia depésitos en cuenta corriente (cuen-
tas convenio). Esto contribuy6 a un incremento de la participacién de los dep6sitos de
ahorro en el total de 14.0% en 1977 a 22.4% en 1980. En el mismo periodo las cuentas
corrientes disminuyeron de 69.3% a 57.6% (Cuadro 3).

CUADRO 3
Participacién promedio anual de los depoésitos del sistema bancario (%)

Cuentas Depésitos Depdsitos
Corrientes de Ahorro Fiduciarios
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Nota: 1974-1977: No incluye Caja Agraria. 1978-1989: Los depdsitos fiduciarios no incluyen Caja Agraria.
Fuente: Memorando Semanal Junta Monetaria.

3 Los efectos anteriores se formalizan en un modelo ilustrativo en la siguiente seccion.
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Més generalmente, el Cuadro 3, muestra cdmo a través del tiempo las cuentas corrien-
tes han disminuido su participacion dentro del total de depésitos bancarios, pasando
de 82.9%en 1974 a40.0% en 1987 y luego recuperarse ligeramente a niveles de 43.8%en
1988 y 1989. Para explicar este fenémeno es necesario analizar dos subperiodos:
1974-1980 y 1981-1987.

Durante el primer subperiodo la participacidn de las cuentas corrientes se reduce de
82.9%en 1974 a 57.6% en 1980, lo cual es parcialmente el resultado de la competencia
establecida por el sistema de valor constante (UPAC), cuyas cuentas de ahorro
indexadas se convierten en sustitutos cercanos de las cuentas corrientes. Los afios
comprendidos entre 1975y 1980 se caracterizaron por laimposicién de fuertes contro-
les al sistema financiero, dada la necesidad de restringir la demanda agregada ante el
creciente ingreso de divisas. Asi las cosas, la autoridad monetaria estableci6 en 1977,
como ya se mencioné atras, un encaje marginal del 100% sobre las exigibilidades a la
vista y antes de treinta dias en moneda nacional del sistema bancario. Laimplantacién
prolongada de este tipo de controles generé mecanismos para su evasion surgiendo asi
las comtinmente llamadas “innovaciones financieras” 4.

En el periodo 1980-1984, la politica monetaria fue mas laxa, y se caracterizd por la
congelacién (1980) y posterior liberacion (1983) del encaje marginal establecido en
1977. Lo anterior fue resultado de la reducciéon en la tasa de ingreso de divisas y de la
pérdida de efectividad de los controles sobre el sistema financiero, debido a los
severos requisitos establecidos.

De acuerdo con lo anterior, se esperaria que las cuentas corrientes recuperaran su
participacion dentro del total de depésitos. No obstante, las cifras porcentuales no dejan
ver este fendmeno, debido a que a partir de este afio se presenté un cambio en la
composicién de los pasivos bancarios. El Cuadro 2 muestra un aumento en la participa-
ciondelos CDT (17.3% en 1980 a 38.7% en 1984), en detrimento de las cuentas corrientes
(57.6% en 1980 a 41.7% en 1984), como resultado de la liberacion de la tasa de interés de
los CDT en 1980 que le da un gran impulso a esta forma de ahorro financiero 3.

Lasituacién se estabiliz6 entre 1985 y 1987. Ello, gracias a los menores requerimientos
de encaje establecidos, y al gran impulso otorgado a las innovaciones tecnolégicas
dentro del sistema bancario, lo cual aumenté la competitividad de este frente a la de
otros intermediarios ¢. Sin embargo, en afios recientes la participacion de los DCC se
ha incrementado casi tres puntos. Lo anterior parece deberse a la agresiva politica de
captaciones de dep6sitos a termino de las corporaciones financieras, quienes mediante
tasas de interés mas elevadas han ganado participacion en este mercado. Por ello, su
crecimiento en el sistema bancario ha sido mds lento que el de los otros pasivos.

4 Ver Grupo de Estudios (1982) “Controles Monetarios y Distorsiones Estadisticas” en Ensayos sobre Politica
Econémica, No. 1, marzo.

5 Suesciin, Rodrigo (1986) “Origen de las Variaciones de la Rentabilidad Bancaria: 1980-1984". Ensayos sobre Politica
Econdmica, No. 9, junio.

6 Ver Botero Carmen H. y Maria . Garcfa (1988) “Las innovaciones tecnolégicas en los servicios prestados por bancos
y corporaciones de ahorro y vivienda: Un diagnéstico preliminar”. En Revista del Banco de la Republica, febrero.
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El modelo y el problema de programacién cuadratica que se presentan mas adelante
son deterministicos. Sin embargo, el componente de variabilidad estocastica es muy
importante en la rentabilidad efectiva que para el banco representa cada tipo de
depdsito. Si bien este problema trasciende el objeto del presente estudio, es conve-
niente mostrar la estacionalidad de los depésitos del sistema bancario que afectan la
rentabilidad esperada de los mismos. En efecto, a mayor volatilidad de los depoésitos,
mayor la probabilidad de desencaje o de una menor colocacién de recursos por pesode
cartera. En el Cuadro 4 se presentan los indices estacionales. Al calcular la desviacion
estandar 7 de cada uno de los pasivos, se encuentra que los CDT son los més estables
(1.20), seguidos por las cuentas corrientes (2.08). Sorpresivamente se encuentra que
los depdsitos de ahorro (5.41) son mas variables que las cuentas corrientes, hecho que
no trataremos de explicar aca. Nos limitaremos a sefialar cdmo el patrén de estaciona-
lidad, positivo en el primer semestre y negativo en el segundo, sugiere que el nivel de
los depésitos de ahorro evoluciona con el poder adquisitivo de los asalariados durante
el aflo, tipicos usuarios de este instrumento de ahorro financiero. Finalmente, los
depositos fiduciarios presentan la mayor variabilidad (7.16).

CUADRO 4
Indices estacionales de los principales depdsitos del sistema bancario

(1978-1987)

DCC DA cDT DF
Enero ..............oeeenll. 103.32 108.49 101.54 106.40
Febrero ...................... 102.68 105.49 102.24 95.73
Marzo ....................... 100.21 106.16 100.64 105.42
Abril ... 100.99 103.50 100.59 86.20
Mayo ............ceeeeiennel. 99.77 101.80 100.46 103.53
Junio ... 100.53 103.97 99.46 98.05
Julio ... 99.72 96.12 100.19 108.21
Agosto ...................... 99.59 93.06 99.84 104.18
Septiembre ................. 99.16 94.12 99.26 104.64
Octubre ..................... 99.08 94.68 99.47 91.68
Noviembre .................. 100.46 92.78 97.45 106.24
Diciembre .................. 94.51 99.94 98.85 89.74
Desviacién estandar ...... 208 5.41 1.20 7.16

Nota: DCC = Depésitos en cuenta corriente.
DA = Depésitos de ahorro. .
CDT = Certificados de depésito a término.
DF = Depésitos fiduciarios.

Fuente: Banco de la Republica y Calculos del autor.

7 Que en este caso es igual al coeficiente de determinacién multiplicado por cien.
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B. Un modelo ilustrativo

En esta seccion se presenta un modelo ilustrativo de oferta y demanda por n pasivos
bancarios. La oferta de los bancos de cada uno de los instrumentos de captacion se
deriva de un modelo de maximizacién de beneficios. Por su parte, la demanda del
publico por cada uno de los pasivos bancarios se deriva de un modelo de
portafolio donde los agentes distribuyen su riqueza en proporciones fijas, dadas
las tasas de interés y del ingreso.

Formalizando un poco las ideas anteriores tenemos que, simplificadamente, las
utilidades de los bancos, en un periodo, serdn iguales a sus ingresos (I) menos el
total de costos (C).

U=1-¢C (1

Donde los ingresos seran iguales al saldo de prestamos (P), multiplicado por la
tasa de interés activa implicita (rA).

I=PrA )

rA ser4 igual a la tasa de interés activa explicita m4s comisiones y todo tipo de
reciprocidades. Por su parte el costo de los diferentes dep6sitos (C) sera igual al interés

implicito (rfi’ ), o sea, la tasa de interés explicita mas todos los servicios que conlleva el

déposito pagado por cada tipo de captacion (D;), més los costos operacionales (K;)
asociado a cada uno de ellos. Asi,

n
c == Di (f + K 3)
i=1

Por su parte el nivel de los prestamos o cartera (P) estard determinado por el nivel
de los depésitos (D;) y el encaje (e;) asociado a cada uno de ellos.

n
P = % (1—)) Dj )
i=1

Finalmente, se endogeniza la tasa de interés activa, rA, como una funcién inversa
(lineal, por simplicidad matematica) del nivel de préstamos, P.

rA=_—_ 9P >0 )

Reemplazando (2), (3), (4) y (5) en (1) obtenemos la siguiente expresién para las
utilidades de los bancos:
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n n n
U=— 3 (1—)D; = (1—)D; — X (rf + K D; (6)
Simplificando:
n n
U=3 {— v % (1—e) Di} (1—e) — (§ 4 Ky | D (6)
i=1 i=1

Ahora bien, en la medida que los bancos maximizan sus utilidades segin (67, se
deduce que en el 6ptimo la oferta de los i depdsitos debe cumplir, cada uno con la
siguiente condicion:

dU n
—_— = {_ v % (1—€) Di} (1—e) — (r‘j’ + Kj)
dD; i=1
n
— (1—j) % Dj (1—e)) = 0 )
i=1

Simplificando y usando (4) y (5):

du

— =2A(l—e) — tE+K) =0 ()
j iTR

aDj

Donde (7°) simplemente significa que el ingreso marginal del dep6sito j debe serigual a

su costo marginal. Alli se aprecia que si el encaje de un depésito se incrementa para
P

retornar al equilibrio, se requiere que se reduzca r’; o K, o se incremente A,

En lo que sigue hay un supuesto crucial: Que la tasa de interés activa, rA, presente
una elasticidad menor a la unidad ante cambios en cualquiera de los encajes de los n
depésitos. Esto es, que ante un aumento de un encaje, el sistema bancario no puede
compensar la caida de sus ingresos simplemente via un incremento en la tasa de interés

delos préstamos. Lo anterior lo obliga, para retornar al equilibrio, a cambiar las tasas

de interés implicitas, r};, suponiendo que en el corto plazo no es factible disminuir los
costos operacionales 8.

8 Sieste modelo tomara en cuenta la remuneracion al encaje productivo, otra forma de retornar al equilibrio serfa que las
autoridades monetarias aumentaran dicho rendimiento hasta compensar el incremento en ¢l encaje.
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Asi, de (7) se deduce que la oferta de los bancos por cada depésito i, D?, se puede
expresar en forma de una funcién general:

= HEHHEE®

D¢ = g (f, iF ¢, ¢, K, K)) i =1,.,i—1,it+l,.n

®

Con respecto a la demanda del publico por el depésito i, DD esta dependeré del
ingreso (Y), del nivel de riqueza (W), de la tasa de interés 1mphcxta del depésitoi(r 1),

de las dema4s tasas de interés del resto de activos financieros, r[; 9.

Asi,
(+) =M

pP = ¢ (b rP Y)W i=1, .., i-1 i+l,...n 9

Gréfico 1

L
Depésito i Depésito j
Panel A Panel B

El grafico 1 ayuda a explicar el comportamiento de los bancos y el publico ante un
incremento en el encaje del dep6sito i, utilizando un ejercicio de estatica comparativa.
De una parte, est4 la demanda del publico por un tipo de dep6sito i, que es una funcion
creciente de la tasa de interés pasiva implicita (explicita mas remuneracion en servi-
cios) y otras.variables como el rendimiento de otros depésitos. Desde el punto de vista
del banco, la oferta de estos depositos serd una funcion inversa de la tasa de interés
explicita que deba pagar por este, ya que a mayor tasa, menor serd la rentabilidad del
depésito i. Naturalmente, lo anterior supone que todas las demas variables relevantes
permanecen constantes, como pueden ser la tasa de interés activa, el rendimiento del
encaje productivo y el nivel de encaje, entre otros.

9 Se supone que toda la riqueza se mantiene en forma de activos financieros.

54



GOMEZ Y VARGAS EL DISERO DE UNA POLITICA OPTIMA DE ENCAJES PARA EL SISTEMA BANCARIO

Ahora bien, si el encaje sobre el dep6sito i se incrementa, para todo nivel de la tasa de
interés pasiva, su rentabilidad disminuye y por ello, se desplaza la oferta de este tipo de
depésito. Lo anterior se aprecia en la grafica como un desplazamiento hacia la

izquierda y abajo de D(i)' El resultado final es un menor nivel observado en estos
depésitos y de la tasa de interés pasiva implicita (ver Panel A).

A su vez, la rentabilidad relativa de los demas dep6sitos se incrementara para el publico.
Esto se aprecia en el panel B del grafico como un desplazamiento ala derecha y abajodela

demanda por los dep6sitos j. Esto es, a las mismas tasas de interés, rP, se desea una mayor

proporcion de la riqueza en forma de dichos depésitos. Desde el punto de vista de los
bancos, el mayor ¢; desplaza la oferta del dep6sito j a la derecha y arriba. Lasituacion final
ser4 un menor nivel del dep6sito i y mayor participacién de los demas depésitos. La tasa

de interés i serd menor y el resultado final para los rIj) dependera de la magnitud del
desplazamiento de 1a oferta y la demanda de cada dep6sito.

II Un ejercicio de programacion cuadratica

Como fue mencionado anteriormente, cuando las medidas de politica monetaria o
crediticia elevan la dispersién en los encajes o las inversiones forzosas de los distintos
depositos del sistema bancario, su rentabilidad puede verse afectada en forma importante,
lo cual conduce a una menor efectividad de la politica monetaria, en la medida en que se
induce en el tiempo una recomposicion del portafolio bancario en favor de los depésitos
mas rentables y de menor encaje. Dado lo anterior, en este capitulo se expone una
metodologia, ain simplificada, que sirva de guia para la modificacién de los encajes y de
las inversiones forzosas, que de acuerdo a una restriccibn monetaria de expansién o
contraccion, permita minimizar la dispersién en los requisitos de encaje y mantener en lo
posible la rentabilidad relativa en el margen de los distintos pasivos bancarios.

De esta forma, el problema propuesto consiste en encontrar los encajes monetarios y
productivos que minimicen la varianza del promedio de la rentabilidad de los depdsi-
tos bancarios, sujeto a una serie de restricciones de politica monetaria y crediticia que
seran expuestas posteriormente. La solucidn a este problema se buscaré a través de un
ejercicio de programacion cuadratica que en forma general se podria expresar como:

Min X
Sujeto a: B
Donde X es un vector de variables (encajes monetarios y productivos de cada pasivo

bancario), X' la traspuesta, y A, B y C son vectores de constantes (parametros del
problema).
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En términos generales el objetivo es minimizar la varianza de la rentabilidad promedio
de los pasivos bancarios, siendo las variables end6genas los encajes monetarios y
productivos que recaen sobre cada uno de estos dep6sitos. Debe aclararse que para
mayor simplicidad en este primer ejercicio se agregaron todas las fuentes de encaje
productivo en una sola variable por cada depdsito. Naturalmente, en la practica las
inversiones obligatorias o sustitutivas del encaje estdn regidas por diferentes normas,
por lo cual para un uso practico del ejercicio no se puede suponer unidad de caja, sino
se deben asignar las variables y parAmetros correspondientes a cada una de ellas. Esto
es, diferenciar por cada tipo de inversién forzosa o sustitutiva del encaje, lo cual
agregaria igual nimero de variables end6genas o pardmetros, si es que estas no se
desean o pueden variar en el corto plazo por ser determinadas por una ley. Por otra
parte, las restricciones a las cuales se sujeta el ejercicio dependen de los objetivos de la
politica econémica y de aquellas de caricter institucional.

Asi, por ejemplo, se deben tener en cuenta las metas de esterilizacién monetaria, de
orientacion del crédito, de los niveles méximos de encaje deseados y ciertas restriccio-
nes como la no negatividad de los mismos encajes monetarios y productivos. En este
ejercicio, a diferencia del modelo teérico, las tasas de interés son exégenas y por ello se
tratan como parametros en el problema !0, A continuacion se presenta en detalle el
planteamiento del ejercicio.

El primer paso consiste en determinar las ecuaciones de rentabilidad para los pasivos
bancarios incluidos en el ejercicio: depdsitos en cuenta corriente (oficiales y privados),
CDT y depb6sitos de ahorro las cuales son indispensables para la definicién de la
funcién objetivo, v. gr., la variabilidad de la rentabilidad promedio de estos pasivos
bancarios. La metodologia utilizada, asi como la derivacién matematica de las ecua-
ciones se encuentran en el anexo 1. Antes de presentar dichos resultados, es impor-
tante mencionar los supuestos implicitos en estas ecuaciones: (i) se parte de un total de
$ 100 captados por todo tipo de depdsitos; (ii) la tasa de interés activaesde 41.1% y
corresponde al promedio observado durante 1987; (iii) el 15.5% de los préstamos
ordinarios deben ser invertidos en titulos de la Ley 5a. de 1973; (iv) el rendimiento de
los titulos Ley Sa. es 17.36%, segiin Resolucion 72 de 1987 de la J.M.; (v) se toma en
cuenta la posibilidad que tienen los bancos para reducir sus inversiones en titulos de
crédito de fomento (Res. 57/87) al suscribir titulos de la Ley 5a. (Res. 73/87) y (vi) se
utilizé un rendimiento promedio para las inversiones del encaje productivo, calculado
como la participacién del encaje que puede ser invertido en cada titulo dentro del total
del encaje productivo y ponderado por su respectiva remuneracion. El rendimiento del
encaje productivo se considera constante en todo el ejercicio y se tomé en cuenta el
impacto que tiene en su rendimiento la negociabilidad de los titulos de crédito de
fomento y de los Titulos de la Ley 5a.

0 Paraendogenizar las tasas de interés habria que previamente calcular la elasticidad de las mismas a cambios en los
encajes monetarios y productivos.
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De esta forma, las ecuaciones de rentabilidad financiera serian:

(1) Rdcco = 36.742 — 40.142 (emdcco)
(2) Rdccp = 36.742 — 40.142 (emdccp) — 21.045 (epdccp)
(3) Redt = 9112 — 40.142 (emcdt) — 2.803 (epcdt)
(49) Rda = 25042 — 40.142 (emda) — 21.093 (epda)
Donde: R = Rentabilidad

em = Encaje Monetario

ep = Encaje Productivo

dcco = Depositos en Cuenta Corriente Oficiales

dccp = Depésitos en Cuenta Corriente Privados

da = Depésitos de Ahorro y CDAT

Como se puede observar, la pendiente del encaje monetario es siempre la misma
(40.14), por que el calculo de los rubros que incluyen el encaje monetario (préstamos
ordinarios y Ley 5a.) es el mismo para todos los depésitos (ver anexo). A diferencia de
€S(0; €l EHTEE produciive s€ vE Siempie afectado e ditimas por su rendimento
promedio, el cual difiere segin la naturaleza del pasivo.

Una vez establecida la rentabilidad de los diferentes dep6sitos, se procedi6 a definir la
funcién objetivo y las restricciones consideradas necesarias para solucionar adecua-
damente el problema.

Se definieron tres escenarios basicos. En el primero se supone que la autoridad
monetaria decide mantener una diferenciacién entre el encaje de los depdsitos en
cuenta corriente oficiales y los privad os. Los primeros solo tendrian encaje monetario
(notomaen cuenta la Res. 48 /88). En el segundo escenario se trabaja con base en una
unificacién en el regimen de encaje de los depdsitos en cuenta corriente. El tercer
escenario excluye de los calculos los depésitos oficiales en cuenta corriente, o sea,
limita el ejercicio a los depdsitos privados en el sistema bancario !!.

El ejercicio para el primer escenario consta de siete variables, quince restricciones, de
las cuales 7 corresponden a la no negatividad de las variables. El segundo y tercer casos
presentan seis variables y catorce restricciones. A continuacién se muestra la formali-
zacién del problema basados en el primer escenario. De esta forma, tenemos:

— Funcién objetivo:
Min (var )= (Rdcco — RIP1 + (Rdccp — RIPP2 + (Redt — R¥P3 + (Rda — R P4
Donde: Pi (i = 1,...4) = Participacion promedio de cada depdsito dentro del

total de depdsitos, dtrante abril de 1988. Se utilizaron
promedios diarios.

11 No obstante, los depdsitos de Ahorro y los CDT oficiales se incluyen dentro de los totales respectivos.
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Pl = Pdcco = 11.59%
P2 = Pdeccp = 33.82%
P3 = Pcdt = 40.27%
P4 = Pda = 14.33%

Asi, la funcibén objetivo a minimizar es la varianza de las rentabilidades de los distintos
pasivos bancarios, para reducir en lo posible los incentivos por parte de las institucio-
nes financieras para variar su portafolio.

Las restricciones que aqui se presentan se basan en lo que se considera son las
limitaciones institucionales y de politica monetaria ala cual debe someterse la solucién
6ptima de este problema. Esto es, partiendo de la situacién vigente en septiembre de
1988 y suponiendo que las funciones de rentabilidad por pasivo bancario son total-
mente correctas (0 sea, son marginales e incluyen los costos operativos), se determinan
cudles son los niveles de encaje que minimizan la funcién objetivo.

— Restricciones:

(i) La primera restriccién es de orden institucional. Cualquier modificacién en los
encajes no debe reducir la rentabilidad promedio del sistema bancario observada
en lafecha de referencia. Asi, larentabilidad promedio debe ser mayor o igual a
la observada, es decir 14.89 por cada 100 de captaci6n en el portafolio actual 12,

14.89 <R = (Rdcco* Pdcco) + (Rdccp* Pdcep) + (Redt* Pcdt) + (Rda* Pda)

Reemplazando por sus valores y ecuaciones en terminos de los encajes monetarios y
productivos y simplificando:

9.049 = 13.575 emdccp + 7.117 epdecp + 4.650 emdcco + 16.166 emcdt
+ 1.129 epdccp + 5.750 emda + 3.022 epda

(ii)) Sesupone que no se desea reducir el monto congelado via encaje monetario por
cada cien pesos de pasivo bancario. De alli que el encaje monetario promedio
debe ser mayor o igual al observado en la fecha de referencia: 13

Asi;
4
em = X Pj emj
i=1

donde i = dccp, dcco, cdt y da
Reemplazando,

18.56 < em = 11.585 emdcco + 33.817 emdccp + 40.272 emcdt + 14.325 emda

12 Calculado de acuerdo con la rentabilidad en la fecha de referencia de cada dep6sito (segiin el encaje monetario y
productivo respectivo) y ponderado por la participacion promedio de cada pasivo dentro del total de depdsitos.

13 Calculado como el encaje monetario de cada depésito, ponderado por la participacidn de cada pasivo.
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(iii) Esbien conocido el papel del encaje productivo en el pais. Este se concentraen el
aporte de recursos a los fondos financieros con el propdsito de realizar una
transformacién de plazos que el sistema bancario atin no esta en condiciones de
realizar adecuadamente 4. Por ello, se supone que el encaje productivo prome-
dio debe ser mayor o igual al presentado en ese momento 15,

4
ep = X Pj epj donde i = dccp, deco, cdt y da
i=1
Reemplazando,

9.834 < ep = 33.817 epdccp + 40.272 epcdt + 14.325 epda

(iv) Otra restriccién es que no se encarezca el costo del encaje productivo. Por ello,
el rendimiento promedio de este encaje, debe ser menor o igual al observado

actualmente.
Asi;
4
> [Pi epi rep;
1 =
rep = donde i = dccep, dcco, cdt y da
3 Pj epi
i=1

Reemplazando y simplificando:

0 < 1.636 epdccp — 5.398 epcdt + 0.700 epda

(v) Una condicién obvia es que los encajes sobre un mismo depésito no deban
sumar mds de uno. Sin embargo, no parecia 16gico permitir un nivel tan alto en
la solucidn 6ptima. De alli que se definié que el encaje total de cada depésito no
debe superar el nivel maximo existente en el momento de realizarse este ejercicio
(63% para los depoésitos de establecimientos publicos).

emj + epj < 0,63
donde i = dccp, dcco, cdt y da

14 También estd en el FFAP lafinanciacion de capital de trabajo de corto plazo. Otra posicién se encuentraen Hommes,
R. y Montenegro, A. (1989) “Una propuesta para eliminar las Inversiones Forzosas™ en Banca y Finanzas.
Noviembre-diciembre, No. 12, pag. 19 a 35.

3 Calculado como el encaje productivo de cada depésito, ponderado por la participacién de cada pasivo dentro del total
de depdsitos.
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(vi) Naturalmente, cada encaje monetario o productivo debe ser mayor o igual a cero.
emj = 0
ep; = 0
donde i = dccp, dcco, cdt y da

Este ejercicio no tiene una solucién trivial, ya que las restricciones impiden que los
encajes, o sea las variables endégenas, adopten todas a su vez el valor minimo o
maximos definido para los mismos. Por el contrario, silas restricciones se limitaran a
las de un minimo de recursos monetarios congelados y de recursos crediticios a ser
canalizados, la solucién trivial seria el nivel maximo de encaje permitido por las
restricciones generales. Sin embargo, una vez se contempla la restriccién de una
rentabilidad minima para el sistema bancario, la solucién anterior no aplica. Porello,
en la solucién general del problema, si bien todas las variables end6genas podrian
adquirir valores de esquina, no todos podrian ser los maximos o minimos al mismo
tiempo. A continuacidn se presentan los resultados del ejercicio, el cual se resolvié
utilizando el metodo de complementariedad lineal, segin el algoritmo de Lemke !6.

III Resultados basicos

En el Cuadro 5 se aprecian los resultados del ejercicio para los tres escenarios
bésicos.

En el Escenario 1 (donde se restringe epdcco = 0) se reduce sustancialmente la
varianza, de 32.81 223.92 y mantiene la rentabilidad promedio en 14.89%. La solucién
del problema indica que el encaje monetario sobre los DCC privados (33.1% a233.2%) y
el encaje productivo de los CDT (6.45% a 6.37%) no cambia significativamente. Los
mayores cambios se concentrarian en la sustitucién completa del encaje productivo de
los DA por un encaje monetario en los mismos dep6sitos, pero muy inferior al primero
(29.5% vs. 15.3%). Para compensar la caida en el encaje productivo se sube el mismo
sobre los DCC privados de 8.9% a 21.5%. Finalmente, el encaje monetario de los DCC
oficiales caeria de 63% a 44.4%, para igualar su rentabilidad con los DCC privados.

Elescenario 2 que supone la unificacion de encajes de los DCC privados y oficiales, la
solucién determina para este pasivo un encaje monetario de 33.1% y uno productivo
de 16.0%. Los encajes dé los CDT no cambian y se mantiene , como en el primer caso,
la sustitucion de encaje productivo por uno monetario en los depédsitos de ahorro. En
este caso la varianza es similar a la encontrada en el Escenario 1.

16 Ver Mora, Hector (1989) “Manual Programa Banco” (Mimeo).
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CUADRO 5
Variaciones en los encajes del sistema bancario
(%)

" ‘Encajes Situacién Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
A fin de 1988 - 4 Depésitos - Deco = Decp -~ Depds. Priv.

emdeep .........oeevieennnn.. 33.10 33.17 36.06 28.73
epdeep ......ooiiiiiieeinnnns 8.90 21.48 15.97 21.43
emdcco ..........oevuiennnen. 63.00 44 .44 R _
emcdt ..........o.oiieenn. 0.00 0.00 0.00 0.00
epedt ...l 6.45 6.37 6.40 6.42
emda ..............viviiiennn 0.50 156.29 15.28 10.82
epda ................eieeeeels 29.50 0.00 0.00 0.00
Rentabilidad

Rdeep ...ooovvvieniniienenns 21.58 18.91 18.91 20.70
RACCO .....coovenveniinnnn. 1145 18.90 _— —_
Redt ..o 8.93 8.93 8.93 8.93
Rda ............coocvivennns 18.62 18.90 18.91 20.70
R Promedio ................. 14.89 14.89 14.89 16.34
Varianza .................... 32.81 23.92 23.93 34.35

El tercer escenario solo incluye depésitos del sector privado. Aun cuando no es
comparable con los anteriores, la solucién se asemeja mucho a los dos primeros
escenarios. Finalmente, la soluci6n a los tres casos tienen la caracteristica comin que
la rentabilidad de los CDT, aiin siendo la mis baja, se mantiene constante, mientras
que las demas (DCCP, DCCO, DA) se igualan.

Conclusiones

En este trabajo se desarrolla un modelo simplificado el cual muestra c6mo los cambios
en los encajes, al afectar la rentabilidad de los dep6sitos bancarios, inducen desplaza-
mientos de la oferta y demanda de depdsitos. El modelo permite entender cdmo
influy6 el excesivo uso de los encajes en el rdpido cambio del portafolio pasivo
bancario durante la dltima década y media.

Asi mismo, se elabora un ejercicio de programacién cuadratica para determinar un
nivel de encajes tal que reduzca, en lo posible, el incentivo de los bancos a modificar las
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tasas de interés implicitas de los depdsitos y, por ende, la composicién del portafolio
pasivo del sistema. La metodologia se aplicé para la situacidn de encajes en 1988 y,
partiendo de funciones de rentabilidad financiera, se obtuvieron los niveles de los
encajes monetarios y productivos que minimicen la dispersiéon en la rentabilidad
promedio de los diferentes instrumentos de captacién. El resultado para ¢l escenario
basico fue un incremento importante en el encaje productivo sobre los depésitos en
cuenta corriente privados, la imposicién de un encaje monetario sobre los dep6sitos de
ahorro y la eliminacion del encaje productivo sobre el mismo deposito.

En el ejercicio de programacién cuadratica se tomaron en cuenta restricciones que
responden a las metas monetarias y crediticias deseadas por la autoridad econ6mica,
del costo de los encajes productivos y de la rentabilidad del sistema financiero.

De esta manera, debido a que la rentabilidad se supone como dada en el ejercicio
hipotético llevado a cabo, la solucién 6ptima no tiene ningiin impacto monetario, no
afecta la fuentes de recursos de los fondos financieros, nilo que se debe pagar por estos
recursos, y finalmente, se mantiene el grado inicial de competitividad del sistema
bancario.

Tal como se mencioné en el trabajo, el ejercicio de programacién cuadratica y su
solucién, al plantearse en forma simplificada, tienen una finalidad puramente ilustra-
tiva. Por otra parte, el ejercicio practico requiere eventualmente endogenizar las tasas
de interés, para poder evaluar cambios significativos en la politica monetaria o
crediticia que afecten a su vez el costo de captacién y colocacién de los recursos.
También habria que entrar a analizar como la heterogeneidad del sistema, especial-
mente en cuanto a la especializacion por depésitos se refiere (bancos pequefios tienen
una mayor proporcién de CDT), puede afectar el problema y fijaciéon eventual de
encajes con este criterio de minimizacién de variabilidad en la rentabilidad de los
pasivos.

En el fondo, el objetivo del trabajo ha sido el de disefiar una metodologia que permita
ala autoridad econémica, intervenir en el mercado monetario y crediticio mediante la
modificacion de encajes e inversiones forzosas, de una manera que sea lo mas “neu-
tral” posible. Esto es, que reduzca al minimo el impacto en la rentabilidad relativa de
los diferentes pasivos bancarios. De paso, la autoridad econémica reduce también los
incentivos a la recomposicién del portafolio evitando que se debilite con el paso del
tiempo la efectividad de las politicas monetaria y financiera.
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Anexo 1

Parimetros

Tasa activa 41.10
Tasa pasiva CDT 31.03
Tasa pasiva D. Ahorro 15.10
Ley 5a. 15.50
Neg. Ley Sa. 1
Neg. TCF 1
Rend. Ley Sa. 17.36
Rend. TCF 25.44
Rend. Ley 5a. Negociado 3396
Rend. TCF Negociado 38.43

Se supone que toda inversiéon en Ley 5a. (incluyendo la correspondiente a las colocaciones derivadas de la
captacion original y a la negociacién de TCF) se negocia una vez y en forma inmediata.

Partici-

pacién %
Rend. epdccp 19.10  100.00
Rend. pagarés ICT 8.03 11.24
Rend. Res. 28/84 J.M. 26.25 11.24
Rend. TCF Res. 60/84 J.M. 20.22 71.91
Rend. Tit. “A” FGIF 12.55 5.62

Debido a que la inversién en TKF estd congelada a octubre 10 de 1986, su participacién caer4 en el futuro
Bancos que marcan Bancos que no marcan Rend. para

Ley 5a. Ley Sa. el sistema
Rend. Encaje Rend. Encaje

Rend. epcdt 37.11 4.60 37.85 10.50 37.49
Rend. TCF (negociacién) 38.43 4.10 38.43 10.00
Rend. TCF (no negociacién) 25.44 4.10 25.44 10.00
Rend. Tit. “B” FGIF 26.25 0.50 26.25 0.50

Se supone que el encaje sobre CDT es del 4.6%. Es decir, que 5.9 puntos del encaje legal son sustituidos
con excesos de inversién Ley Sa.

Partici-
pacién %
Rend. epda 19.05  100.00
Rend. Cédulas BCH 19.25 54.24
Rend. Bonos “B” ICT 12.55 11.86
Rend. nuevos bonos ICT 21.00 33.90
No se tienen en cuenta los regimenes de encaje del Banco Popular y la Caja Agraria.
Partici-
pacién %
Rend. epexcdat 38.43 100.00
Rend. TCF (negociacién) 3843  100.00
Rend. TCF (no negociacién) 25.44 100.00

En todos los anteriores célculos de rendimientos se supone que la estructura de las inversiones computables
se mantiene ante cambios en los encajes productivos.

em Exig. 42% 33.10

em Dep. Est. Publicos 63.00

em D A +CDAT Nov. 30/88 0.50

em exceso CDAT 0.00

em CDT 0.00

em Dep. Fiduciarios 22.00

ep Exig. 42% 8.90

ep Dep. Est. Piblicos 0.00

ep D A +CDAT Nov. 30/88 29.50

ep exceso CDAT 22.00

ep CDT 6.45 (Prom. ponderado del epcdt actual
ep Dep. Fiduciarios 0.00 para los bancos con y sin ley 5a.)
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Participantes dentro del total de depositos

64

(%)
Exig. 42% 33.82
Dep. Est. Publicos 11.59
Dep. de Ahor. y CDAT 11/30/87 14.33
- CDT 40.27
Exceso CDAT 0.00
Dep. Fiduciarios 0.00
CDT
% con Ley 5a. 68.61
% sin Ley Sa. 31.39
Ecuaciones de rentabilidad
Renta-
Coef.1 Coef.2 Coef.3 Dbilidad
Exigib. 42% 23.329 —40.142 —21.045 8.169
DCC Piblicos 23.329 —40.142 0.000 —1.960
CcDT 6.138 —40.142 —2.803 5.957
DA y CDAT 11/30/87 16.545 —40.142 —21.093 10.122
Restricciones
1. Rentabilidad
Rent. prom. = 6.38%
Restriccién:
constante = dccp  epdccp dcco  emcdt
9.049 13.575 7.117 4650 16.166
2. Encaje monetario
Encaje monetario actual = 18.56%
Restriccién:
Encaje monetario = emdccp emdcco  emcdt emda
18.56 33817 11.585 40272 14.325
3. Encaje productivo
Encaje productivo = 9.83%
Restriccién:
Encaje productivo = epdccp epcdt cpda
9.83 33.817 40.272  14.325
4. Rend. del encaje
productivo
Rendimiento = 23.93%
Restriccion: epdeccp  epedt epda
0 =< 1.636 —5.398 0.700

epcdt
1.129

emda
5.750

cpda
3.022
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