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1. TNTRODUCCTOX

Dentro de la administración de las disponibilidades de ra empresa,
la determinación del nivel de reseryas de caja es uno de los
aspectos más importantes, y sin embargo de los menos tratados. El
medlo académrco, en eÍecto no ha prestado a este como a
muchos otros temas relacionados con la administración del capital
de trabajo suficiente atención.

Son escasas, por ejemplo, las aplicaciones en el campo del
capital de trabajo, de los trabajos de Harry M. Markowitz(l) sobre
selección de portafolios (2) que, por el contrario han tenido en otras
áreas de finanzas un desarrollo extraordinario.

Este trabajo tiene como objetivo principal desarrollar un modelo
para la determinación de las reservas de caja de la firma tomando
en consideración dos atributos fundamentales, media y varianza. Se
ha tratado, por lo tanto, de conjugar retomos esperados (en este
caso costos) con riesgos involucrados.

Ha sido nuestra preocupación, que el modelo pueda resultar en
una herramienta que contribuya al proceso decisorio de los ejecuti-
vos y analistas financieros, en uno de los aspectos más delicados
de la administración de las disponibilidades.

se ha acompañado el desanollo del mismo con un ejemplo para
mejor ilustrarlo.

2. Uil TODETO PARA 1¡ DETERTIIHACIOX
DE L/¡S RETERYAS DE CAJA

varios modelos se han desanollado para explicar distintos aspec-
tos de la administración de las disponibilidades de la empresa.
Ellos pueden ser agrupados en:

(1) Hüry, M. llrrlotvttz "Portfolio §ctect¡on", Joumal ol Fin¡ncc, Vor. vr,
Mrych. 1958, p. 11€1.

(2) Enfro esbs sa oncrrflfan bs fabarc de Fneríard Seynrcur. "The Econor*x
of CorporAe Fhsn", gnCoumoO Cliüs, l{ot, Jorwy. Prembel-la¡|. lnc, tS6.
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a) modelos determinrsticos'que consideran a las distintas va-

riablesinvolucradasencondicionesdecertidumbrey

b)modetosprobabrlrsticos,quesuponencomportamientosin.
ciertosenalgunasdeellas,alasquesepuedeaplicar
distribuciones de Probabilidad'

como ejeniplo del primer grL¡po, tenemos al modelo de Baumol'

Dentro del segunOo giupo at 
-6e 

Miller y Orr y el de Beranek (3)' Los

mismos§eexporlen-erleiapéndicecJeestetrabajo.

Estos difieren, entre otras cosas, por los costos en que enfatizan

cada uno. Ast, tos de Baumo.l, y Miller y orr.lo hacen en los costos

de transferencia entre los fondos de ca,ia y las inversiones de

activos de retorno. Ellos iEnoran la posibihdad de pedir prestado y

se concentran en ta posiOiidad de liquidar inversiones para atender

las necesidades de egresos de caja'

El modelo de Eeranek, hace énfasis en los costos de insuficien-

cia de caja, pero tampoco considera la posibilidad de pedir presta-

do.

El m6delo que henros desarrollado difiere de los anteriores' en la

variable decisoria que utiliza, en la forma de medir el riesgo ast

como de la manera en que se combinan riesgo y retorno (o costos

en este mso) a efectos de una óptima decision en uno de los

aspectos de la acJministraciÓn de las disponibilidades de la erñpresa'

este es el nivel cJe las reserua§'

se entiende pof re§€rva§ en e§te rnodeh, al rnonto de fondos a

mantener en caia para atendor las necesirJades de ta§orerfa en un

perfodo dado, un8'vez utilizados los ingresos previstos' El rnod€lo'

i-r" so verá, e§tá ¡doado para casos de déficits financieros.

Asr, de los principales aspectos que invoiucra la administraciÓn

de las disponibilidades de la firma, tales como la preparaciÓn del

pr*rrprurio del fluir de caia, la fi¡acion de los niveles de.reserva a

mantener y la asignaciÓn de ellas entre cala y activos rentables

fácilmente liqurdabies (a), el presente trabaio apunta fundamental-

mente al establecimiento del nivel de reservas. Es muy probable

(3) El lector tnteresado puecle ver

of 
'the Detormrnatrorl ol Frrm Castt

Ánatysrs, t' (March 1966)' P 1'T

otrcs modelos en Archer Stephen H 'A Model

Balances Joumal of Frnancral and Cuanlitattvc

D.J.WhrlearrdJM,NormanControlofCashRet¡rves.OperatronalBesearch
d;;"rii: i-O 

-¡r; g (S€plerb€r 1965) y Wardworlh Publishing Co 1970'

(4)PafaunaerÍen$on@estosasp€closS€pued€verorgler,Y.E,..Cash
Uaáagemenl , Eelmont. Californla: Wardsworth PuDlishing Co' 1970'
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que. especialmente en srtuacrones de défrcit de caja el monto de ias
reseryas deba obtenerse de fondos provenienes de préstamos que
se contraigan.

2.1. Función de probabiridad de ros sardos de cala

La naturaleza aleatoria de los flujos de fondos que componen el
presupuesto de caja, permiten entonces asociar una función del
probabilidad para los saldos de caja resultantes at fin de un perroOoJ
de planificación. Siguiendo este razonamiento varios saldos oe caja-
pueden ser obtenidos para cacja mes (por elempio),-y a cada saldo
asignarle la correspondiente probabilidad de ocurrencia en funciórr
del grado de confianza atribuible en las cifras de esti¡naciones
utilizadas.

En esre sentido, y a los efectos de desarrollar un ejempio para
mejor ilustrar, supongamos que para el mes de junio, el'presurpues-

i. to de caja de una compañra X, preparado en base a r1iferentes" htpotesis nos muestra ios sigurentes salcjos deficrtarios: s 1g0.000.
$ 200.000, $ 220.000 y $ 240.000

Las probabilidades de ocurrencia a cacla uno de estos cjéficit son
expuestos en el cuadro 1. En é1, se puecle apreciar, por ejemplo,
que exrste el 16o,'o de probabilidad de que $ 240.000 se necesiten a
los efectos de cubrir el déficit.

Ei sentido ¡nverso qutere decir que ex¡ste una probatiilidad dei
84 % de que ese monto no se necesite

Los otros defic¡ts y sus probabilrdades pueden ser considerados
análogamente, y es claro, que, en su conlunto, tienen una pr.obatli-
ildad iguai a 1,

CUADEO I

Probrbllld¡do¡ dc
coilPAl.ta x

ocurrcnctrr d¡ ]o¡ dóñcltt prre oC mo¡ do funlo.

Saldo Drñelt¡rio Frob.bll¡d.dor do ncurrcnci¡

180.000
200.ooo
m,w
2q.w

.16
u
34

.16

1.00
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2.2- &oato* Cs In¡olv¡netrr

cuando la firma atraviesa por un porfodo dc. escasez de caia,

suéb usar abu* o uns cotrbinación de las siguiantes medidas:

po§rronor ei pago cie sus det¡oas, lirqukJar parte do kls actit'os o

ffi 'ffi #irlñ,#'T*ff*?:"'ü:
craffi en cda una de ellas. Estos co§tc§, asimisrno pueden variar

da ur¡a 'ñ¡nm a otra d€pend¡ü"dCI de las particulares condiciones

ñnanci+Bras de cada una de ellas'

Porejemplo,unafirmapuedeestarerrdet¡dadaenaltog'19o
llegando'zu'ratio dor¡das/ac'tivos totales a rnostrar cifras muy cer-

canas al máximo aceptabl€'

En c.8§0§ co{no s€to€, muy proh,ablemente, los costos oxpllcitos e

¡mpri*os, del financiamier¡to de la situaciÓn defiticitaria a través de

polryorpi ef pap do las {at{as n¡ade seJ alto' En efecto en

i.oLiio, a una ti." o" interés (costo expllcito) muy probablemente

,er un" que el pronr,odio, los finarrcistss ¡mpondrán a§unas s€ve-

ras reshiccxoñes sobro bs fr¡tr¡ros prástanrcs que predan solicitar,

ár* ser n6¡9bs mlnimos del capital de trabaic, puedon imponer

controles sobrB krs gastos, etc.(costos implfcitos).

Asimisnro, la postergsción del pagro de una deuda o un nuevo

préstamo, espocialmonte en ca§os colTto el que gstamos tratando'

zuelen situar a la firma en una cato§pla de riesgo financiero

difersnte a la que estaba situada con antarioridad.

COmo un resultado de ello, los inversores bien pueden insistir erl

un mayCIr retomo sobre sus inversiones (por ejemplo el costo. rlel

cápitar de la firma crece) y los futuros prestamistas pueden resistir-

,á' . prestar fondos a menos que se impongan condiciones más

Severas que antes, He aqui *r* áiu*plm más de coetos implrcitos'(6)

sopesando estos costos contra los derivados de la venta de

algúri activo (por ej. comisiones, gastos administrativos, pérdidas

Oáivadas de ia neóesidad de venderlo, etc.) puede llegarse a la
cOnclr¡sign que la venta del activO es la e'conómicamente aconseia-

ble entre las altemativas planteadas'

T) h¡, "r"r"6 
*nsiderando en esta oportunidad la presencia de nuevos aportes

decapiral'Etroporotraparterespondeenbuenamedidaalarealidaddevarios
ñ,*, de la ¡mérica Latina en los cuales los fondos propios externos son una

iuente cclnsiderablemente excepcional'

(6) Alguno rCe ellos también puede acaÍÍear costos expltcilos'
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Desde el otro ángulo, si la firma no hubiera presentado una

situación de ta.n alto endeudamiento como el descrito, de pror¡te el

pedir prestado hubiera siclo la opciÓn más conveniente.

Estos costos implrcitos y exphcitos, que derivan de una $itua«. -'''1

de insuficiencia de fondos, son uno de los par'ámetrus que integran

el modelo.

En el ejenrplo que estamos planteando estamps considerando un

monto de los costos |e insufic¡encta r1e ca¡a rje S 3 por cada $ 100

de cJeficit no culrierto con nue\fos préstamos o venta de activOs.

2"3, Costos de intereses,
Este tipo de costos ha sido tratado exten.sa,nlerrte en la bihliagra-

fra afrn, por lo cual no nos detenemos en ellel.

Simplenrente debernos recordar que es el costo del prestamo (7).

En el ejemplo que estatnos pres,tntartdo, se habr¿{ notado qlle RÜ

Se incluyen retornos alternativos derivados rJe fondos inved.idos efi

inversiones de Corto plazo, La situaciÓn que estamos planteando se

refiere en realidad a <léficits de c;rja más bien que a superavits

Para el ejemplo que estarno$ dosarrollando, sutrionemo§ que
los préstarnos ccstarían 1% (uno por ciento) metrsttal sobro el
monto 6fl6rr(sds. (8)

2.4, La función de los co¡to¡ eeperados totale¡
t-lamándole al monto a pedir prestado corTlo re5ervas, es ahora

posible calcular el costc total esperado de los distirltcs nivetes cie

reseryas, tOr¡ando en consideración ias probabilidac'les de ocurren-
cia de las distintas magnitudes de déficits proyectados. A un nivel

de reservas de $ 220,000 por ej., la lirma estará expuesta ya sea a
una insuficiencia como a Un exceso de fondos. Desde el momento

en qüe el déficit sea irlferior a $ 220,000, el cos;to cle las reseryas

sólo se limitará a $ 2,200 cle intereses. Si llegara a ser $ ?40"00'0,

el costo del nivel de reserva§ establecido crecerta en $ 600

derivado de la penalizaciÓn de la finna por haber incurrido en una

insuficiencia de fondos $ 20.000.

(7) Puede ver por e¡. J. Fred Weston and E Brigham. "Managerial Finar'cr:", 5ta'

Ed. (The Dryden Press, HinrJsdale, lllinors) 1975, Cap 19.

(8) LOS intereses se calculan desd€ el comienzo de cacla mes y no son requeridos

saldos compensatortos.
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si cada uno de estos costos es multiplicado por la probabilidad
que le üorresponde a cada nrvel de cléficit y los correspondientes
procitrctos $on sumados obtenemos el costo total esperado para
cada nivel de reserva.

El cuadro No 2 muestra el <Jetalle de los cálculos del costo total
esperado para cada nivel dq reservas.

CUADFO HO 2

cos r os' *f 
t'^T^'l.ff.1'3fr [EIÉ*$if sPE RADo§

En forrna más general si G denota cJéficit, que en el caso adopta
forma discreta con valores de 180.000, 200.000, ZZO.W y 240.0O0 con
probabilídades: P {G= , }= Pi dondo i = 1g0.000,200.000,
220,000, y 240.A0A, si X representa el monto,a pedir prestado (X :
180.000, 200.000, 220.000 y 2a0.000) la funcion det costo totat de
las reservas puede escribirse

C (X) : A r (6 - ¡¡+ -tr2 (X) (1)

de fondos.

pide prestadó.

Costo total
a un nivel

de reservas
de $180 0O0

Costo total
a un nivel

de reservas
de $200.0O0

Costo total
a un nivei

reservas de
de 5 220.000

Costo Tota
un nivel de
reservas de
s 240.000

Defic,is
proyectados

Probabj-
lidad

1 8Cr0

2 ACO

3.000
3.6Cr0

2.000
2.000
2 600
3.200

2.200
2.200
2.200
2 800

2 400
2.400
2.400
2.400

]8c Oco
200.000
220.OOO
240 0,00

016
0 -14
034
016

Costo total
esperado I m 2 700 2.396 2.296 2 400
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De la ecuación (1) podemos llegar, teniendo en consideración las

probabilidades asociadas en los déficits a:

rictxl]= ,r, E( G -x)*

2.5, El nivel óPtimo de la¡ re¡ervac do

El cuadro No 2 nos tndica, que $ 220.000 es el

en el cual el costo esperado es más bajo que en
otros casos de reservas considerados.

Sin embargo, puede ser peligroso para la firma optar por el

Citado nivel de reservas sin tomar en consideración el riesgo
invOlucrado en é1. Ep este el punlo que quiere enfatizarse en el

modelo. En efecto, un cierto n¡vel de reservas puede muy bien ser
óptimo desde el punto de vista de la minimización de los costos
totales pero, el mismo tiempo puede involucrar un riesgo que la

fírma no está dispuesta a tolerar. Por esta razÓn el riesgo debe ser
introducido como una restricciÓn en la minimización de los costos
totales eSperadós para el nivel de reserva5 ba¡o consideraciÓn.

En otras palabras, para encontrar el nlvei Óptrmo de reservas se

deberá;

Min E iC(x) I

sujeto a:
Var I .t^l ]* "

Var. (C1X)l es la varianza de la función C(X) para un valor dado
de x y a es el valor superior de varianza que la firma puede
tolerar (9).

En el ejemplo que venrmos desarroilando X puede adoptar los
siguientes valores; S 180000, 200000, 22C000 y 2a0000

La medida del riesgo es un topico controvertrdo. Hemos usado
en este modelo la varianza como medrda del mrsmo

Si bien es la medida mas comunmente ut¡iizada. ia mrsma no

tiene una aceptaciÓn general (10). Los desarrollos modernos en

(9) Alternatiyamonte puede utilizarse: Min Var tc(x)) su¡eto a E {c(x)}( P
donde P gs ol costo total esperado de las reservas que la lirma puede espe-
rar que ocurrS.

(10) A estos efectos puede verse BABCOCK (2)

(2t+ 12 .*,]

caia
nivel de reservas
cualquiera de los
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torno a Beta como medida del riesgo están teniendo una

creciente utilizaciÓn, al manos por el momento en el campo

académico. Hemos pre{erido la desviaciÓn tipica porque nos

muestra una medida del riesgo de ia variable en si misma' Es

bien COnOCidO que Beta muestra correlaciones con respecto al

mercado, gue en nuestra opinión no aparecen tan cercanamen-

te relacionados al problema 8n consideraciÓn'

En el cuadro que continr.,a exponemos erl forma detallada la

determinacron de la varlanza y la cJesviacrÓn estandard de los

costos totales para un nrvel dado de reservas de s 220.000
2lr 'i't 

''

cuAD3o xo 3

VARIA}IZA Y OE§VIACIOX STAHDARD

DELoScotToEToTALE§Aut{,.IYELDERE$ERYASpEs22o'ooo
{cn Pe¡os)

Como lo muestran los cálculos que preceden' el nivel de reser-

vas de $ 200.ooo tiene una desviación standard de $ 443, lo que

signrfica q,",,'.t, una probabilidad de 169," de que el costo total

á, uriu riivet de reservas pueda exceder $ 2,830 asr como una

probabilidadde2.3o,'"dequecaigapordebajode$1'510'El
cuadro No 4 sum artza los cclstcs totales esperados y las desviacio-

nes standars para cada nivel de reservas'

cuaDfiO Xo a
COSTOT TOTALES ESPERADO3 V

Í)E LO3 COSTO§ A CADA
EESVlAclotaES STIXDAnD
XIYEL DE BESERVA

Déf tcit
proyoctado

(1)

Proba-
brlrdad

(2)

Costo
total
(3)

Costo total,
esperado (4)

= (3)x(2)

Costo total
Esperado

(5)

(s)x(5)
(6)

(6)x(2)
(7)

1 80 000
200.000
220.000
240.000

016
0.34
0.34
016

2 000
2 000
2.600
3 200

320
680
884
51?

-396
-396

-204
- 804

156.816
156.816

41 .616
646.416

25 091

il 317
14 149

103.427

fusto esperado
2 396

&
O=

195 984
443

Nrvel de reserva

sto total esperado

Desvracron standard
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CUandO el máximo nesgo rureic¡rll€ ha sidO deCididO, entonces eS

posible decidir el nrvel optimo de las reservas de caja. Por ejemplo,
si la firma opta por un ntvel de riesgo determinado por una

desvración standarO de $ 220, el nlvel opttmo de las reservas será

$ 220 000

Es claro, además, que los niveles de reserva de $ 180.000 y

$ 22O,OOO quedan fuera de la consideraciÓn puesto que ellos
son dominados por los otros niveles.

3. LA PRESEHCIA DE IHFLACIO}*

Hasta aqur hemos ignorado la posibrlidad de que la tasa de

variación del nivel general de precios Sea una variable a considerar

explícitamente en el proceso de determinacion del nivei adecuado
de reserya. Pero la inflacion exige, que, para la aplicacion del

modelo, debamos adtcronar los stguientes factores:

a) naturaleza monetaria o no monetaria de los activos de reserva:
en efecto, si en la economta de que se trata es posible
mantener una mezcla de act¡vos de reserva compuesta por la
tenencra de fondos, per se, activos monetarlos erosionables
por la rnflacton, y la posib¡lidad de mantener activos financte-
ros indexables o su1etos a correcoÓn monetaria, la mezcla o
composloón de la reserva es tan importante como su nivel

absoluto, dado que en épocas de inflaclon el costo total de
mantcner resrvas sera functcn de la r¡ezcla que se adopte

b) tasa esperada de inflaciÓn;
efectos de converltr gastos o

ingresos reales: o, dicho de
magnrtudes monetarras:

este f actor es esencral a los
ingresos nomrnales en costos o
otro modo, para homogenerzar

c) unrdad de cuenta homogenea, de lo dicho para a) y b) se

desprende que si puede darse la combinacion de act¡vos
suletos a rndexacron, con una tasa real de rendtmiento Y

pasrvos no suletos a lndexacron, pero con tasas nominales
que seguramente refle¡an, aunque parcralmente, la ¡nÍlacron
cspcrada sc nacc n"aogario lraDalar con ñ,agniludcs rloñio
géneas, es decir, llevando actrvos y pasrvos, por e¡emplo, a

pesos constantes y traba¡ando con lasas reales en lugar de
nominales. Las tasas reales son producto de a¡ustar las

fllii

ll

2C.



probablestasasnominalesenfuncióndelatasaprobablede
inflación'

Finalmente el rector deberá recordar que el monto y composición

de las reservas habrá de entrar en er pio"".o de determinación de

la exposición tposrtlvá o negativa) a la inflación y que' de por si' el

binomio exposicián , f, iniiación y tasa esperada de inflación da

t;;, i grÁ"n.ias o pérdidas por ese concepto'

4. CoHCLUSIoNES

Uno oe los principales objetivos de la administración de las

disponibitidades !, áát"rrinar el nivel Óptimo de las reservas' Este

niveldebeaseguraralafirmaunaadecuadaproteccióncontralas
cargas der¡vadal J, ru insolvencia técnica, al mrnimo costo espera'

el nivel de reservas a elegir no deberia envotver

nivel de riesgo superior de aquel que aquella

Hemos tratado, Por consiguiente' de

tome en consideraciÓn no solarnente

también los riesgos involucrados'

A efectos de no complicar innecesariamente la exposición se

efectuaron simplifiá"*-r, en el deünollo del rnod€lo y su aplica-

ción en et e¡empto ánsderaoo. cuatquiera -de 
estas simplificacio-

nespuder"r*oOin*d",sinembatgo'aefectos'demostrarmás
adecuadamentelarealidad,sinqu"-porellodisminuyanlavalidez
áá r"t premisas logicas del modelo'

do posible.

Al misrno tiemPo

a la firma en un
pueda tolerar"

desarrollar un modelo que

los costos esPerados sino
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APENDICE

MODELO DE BAUMOL

Baumol (1) reconoce las similitudes entre los probremas de inven-
tarios y la caja, desde el punto de vista financiero y, trabaja
fundamentalmente en ras decisrones de transferencras de fondos
desde activos rentables a caja.

Entiende que hay costos, de ordenar transferir fondos desde
inversrones rentables a caja, asr como mantener un sardo de eila.Por otra parte, hay costos de quedarse sin fondos suficientes.

Entiende Baumol que se deben minimizar estos costos, buscandoel monto óptimo de sardos de caja derivados de ras transferencias
citadas,

En su forma más operativa ros saldos de caja toman la forma deun ingreso importante, que luego es utilizado para solventar los
egresos dentro de un perrodo, Toma importancia de esta forma,
analizar, cual es el monto de los fondos que permanezcan en caja,que llamaremos D y cuantos permanecen en un inventario de
activos rentables, AR, que ganan una tasa de interés i. siendo T,el monto total de caja al inicio del periodo tenemos que:

D=T - AR

_ El saldo promedio de la caja mantenid. 
"r 

(T 
áffi) y et montoD sinq para rnantener lm egresc de caja duáte el período,

(T-AR)/T, gue es la fracción áe tiempo er,ir" los reembolsos de
fondos (ver figura 1).

De esta forma el costo de oportunidad de mantener los fondos
en ca.la será igual a

/r-ARr\/'2/ (,-Fl

(1) Wrlltam J Baumol The Transacl¡ons Demands for Cash; an lnvcntory Fhe¡rcticApproach , ouarlerly Journat of Economrcs 66 íNovemboi rbsel p y5-556
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Los costos de
donde nc y mc
hacer depósitos

CAJA

colocación de
son los costos
o colocaclones

AR pesos es
fijos y variables
en general.

igual ¿ n6 -r mcl
respectivamente de

T

,T
ANL

.{

.{

.{,

Tiempo

FIG. I. SALDOS DE CAJA Y TRANSFERENCIAS SEGUN W.J, tsAUMOL

siendo c el volumen de fondos adicionales que se deben trans-
ferir desde los activos rentables a caja, tenemos que el costo de
obtener fondos para el resto del perrodo viene dado por

(3)' (+) - (n* + m*c) 11zTC
El primer término muestra el costo de interés (oportunidad) de

mantener un monto promedro c de caja en ei subperrodo y ei
2

segundo término es el costo de hacer retiro de las inversiones
efectuadas,

combinando estss corrlpori€ntes la funciór de costos queda:

. : (t á^*)i(Lal)- nc * rncr -(31,$) + (n* * ffiw c) §(1)
El valor optimo de c es encontrado diferenciando la ecuacion (1)

con respecto a c y hacrendo la derivada primera rgual a cero.

Esto es
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El D óptimo se obtiene diferenciando (2) con respecto a AR
obteniendo

D : T-AR: c-r ('* i '.)
El gerente financiero a efectos de minim¡zar costos, debe mante-

ner D pesos en el reembolso inicial para cubrir los egresos al
comienzo del penodo y debe retirar C pesos de las inversiones, üC
veces por perrodo.

Si bien el modelo de Baumol capta en buena medida algunos de
los elementos esenciales del problema de cala, parece adaptarse
más al caso de un individuo que al de una firma. Tanto los
rngresos como los egresos suelen ser muy irregulares, siguiendo a
veces comportamientos impredecibles. En estas condrciones el su-
puesto de certidumbre aparece como demasiado restrictivo,

MODELO DE MILLER Y OBR.

Mrller y Crr (2) elaborai'on un modeio en el cuai conslderan s,clo
dos activos relacionados con las disponibilidades que son: a) los
saldos de caja y b) un portafolio de inversiones de corto plazo que
reditúan i pesos por dra.

Las transferencias entre los dos activos se efectúan a un costo
marginal de b pesos por transferencia sin consideración de tamaño
o duración de la misma, Las transferencias pueden tener lugar en
cuaiquier momento y se consideran instantáneas.

Los flujos de fondos se suponen como variable estocástica que
para un nÚmero apreciable de casos se asume en forma normal.

El objetivo de la firma es minimizar los coslos de administrar los
saldos de ca;a balr: una elemenlal politrca de control Ejlas se basan
en un modelo de control en base a dos parámetros. Esta pohtica
permite a los saldos de caja fluctuar libremente hasta que los
lrmites superior e inferior son violados (ros niveles son h y o
respectivamente),

Las reglas de decisiones establecen una transferencia de h - z
pesos en activos redrtuables cuando el saldo de ca¡a llega a h; y
una transferencra de z pesos fuera de los actrvos de rédito cuando
el saldo de caja se acerca a cero.

I

i
1

(2) M. Miller and D Orr
Jorunal of Econom¡cs. 80

A Model for the Demand for Money by Frrms', Ouarlerly
August 1966, p 413,435
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La mira de la polrtica es minimizar el costo diario esperado de
administrar los saldos de caja con respecto al llmite superior h y al
punto de retorno z,

Este costo diario esperado, E(C) comprende dos partes: los
cost<.rs esperados de transacciones (probabrlidad de transferencia b)
y el costo esperado de oportunidad de mantener caja (en el saldo
esperado de cala multiplicado por i, la tasa de ganancias en estos
actrvos de réditos).

La solución es optimizar h y z implica primero encontrar la
distribución de probabilidad de los saldos de caja, y entonces
desarrollar la s§uiente minimización:

min E(C) =
h,Z

donde o 2 es la varianza diaria de ios
caja.

La solución es:

i(h,-z)
+

3

cambios en los saldos de

Zopt = (3brÓ')l/s.\4it

hop,= 3 z opt

M = SalOo promedio de caja = (4/3) z6e¡

La figura 2 muestra esquemáticamente el modelo

Soldo

oios
FIG ? . ESOU EM ATI Z AC ION DEL MOO€LO OE MILL ER Y ORR.
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IIODELO DE BERANEK

Ese modelo (3) plantea el
fondos entre efectivo y activos

problema de la asignación de los
rentables.

Supone una determinada cantidad de fondos al inicio del período,

que no se pueden realimentar hasta el fin del mismo. El flufo neto

de caja al fin del perrodo es pues, la variable aleatoria que maneja.

Entiende que en general los ingresos pueden suponerse con cierta
regularidad en tanto que los egresüS tienen un carácter ctclico.

Sobre esta base ól supone gue el administrador financiero podrá

Conocer la evolución de SuS necesidades de caja dentro del pertodo

de planeamiento, pudiendo irtveltir una porcion de los fondos que

espera no tener que usar.

En su modelo define a (se utiliza la misma simbologra desarrolla-
da por Beranek).

g (V) = la distrihuciÓn de probabilidad de la variable aleatoria y
para un pertodo.

y* = nivel crrtico de caja (por debajo del cual comlenza a aparecer
el costo de quedarse sin ella).

a = costo marginal de quedarse srn caja, por unidad monetaria
(en general se supone formado por la pérdida de descuen-
tos de caja y el descenso de la posición crediticia).

d : retorno neto incremental por unidad monetaria invertida.

k * monto de fondos al comlenzo del penodo.

c - monto a mantener en caja al inicio del perrodo.

Desarrolla su modelo buscando minimizar el costo de mantener
caja. De esta forma su f unción del costo h(c) es derivada e

igualada a 0. El resultado final del modelo de Beranek es:

(v = Y' - c
I

I g (Y)dY= dta'
/_*

Supongamos que un administrador financiero se encuentra frente

a una función de distribuciÓn de sus flulos netos de caja, que se

(3) William Beranek
1963, p. 345-387

Analysis los Financial Decis¡ons' , Homewood, lllinois. lmrn,
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asufn€ normal con y : 8'000 y o'y : 1'000'. El costo de quedarse

sin cala es a = o.t y el retorno neto por las inversiones es d-
0.02.

El monto de fondos al inicio del período es K = 4'0OO y el nivel

crltico y' : 10.000.

s€ tiene entonces que dla : o.o2/0.2 Y, el valor de Z que

conesPondeesZ:-0.85'

Por lo tanto

y - 8.000 = -O.85 de donde
1.000

Y = 7'150

Dado que y : y' - c = $ 71150 sabiendo que y' = $ tO'qm

teñemos que's z.íso = s 1o.ooo -c, pof lo que s:f 2.850. Por

consiguiente siguiendo el modelo de Beranek, en el caso planteado

se deben invertir i ¿'oOO'¡ 2.850 = S 1'150 y mantener en caja

$ 2.850.

se deben pues transferir fondos a aclivos rentables hasta que la

probabilidad acumulada de la función de distribución de y se iguale

a d/a.
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