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ABSTRACT

La determinacion del spread bancario es un aspecto central del andlisis de entidades financieras,
dada su influencia en los dos aspectos esenciales de estudio en esa materia: la liquidez y la
rentabilidad bancaria. El trabajo que se presenta a continuacion apunta a desarrollar una
metodologia de determinacion del spread bancario, flexible y de fdcil implementacion prdctica, y
que permite llevar adelante una planificacion del pricing basada en fundamentos macro y
microecondmicos. A partir del modelo de Monti-Klein, pionero en este tdpico y basado en la
maximizacion microeconémica del resultado del banco, se incorporan los efectos tedricos de la
distincion entre depdsitos a la vista y a plazo, asi como también la posibilidad de que la
optimizacion se dé bajo una determinada relacion entre activos y pasivos liquidos que refleja el
grado de aversion al riesgo de liquidez. El modelo propuesto es evaluado a partir de los datos de un
banco particular. Los escenarios planteados muestran que el spread aumenta con el incremento de
la tasa de referencia y de la tasa de inflacion, siendo siempre mayor el impacto en aquella tasa de
interés en la que los activos (préstamos) o pasivos (depdsitos) resulte ser mds eldstica. En el caso
de la optimizacion restringida por la preferencia por la liquidez se concluye que a mayor ratio de
activos liquidos sobre pasivos liquidos, mayores son las tasas de interés activas y pasivas en
relacion a las de optimizacion sin restricciones, siendo también mayor el impacto en la tasa que
genere mayor elasticidad. Como es de esperar, el resultado dptimo es inferior al de la optimizacion
libre.
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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objeto analizar los determinantes y la dindmica del spread
bancario en el corto plazo con el objeto de aportar una contribucidon en materia de analisis de la
fijacién de tasas de interés bancarias y de definicion de criterios en la toma de decisiones.
Puntualmente, lo que se pretende es desarrollar una metodologia simple desde un punto de vista
practico para resolver el problema cldsico de la determinaciéon de precios para el caso de un
banco.

La metodologia que se desarrollard mas adelante implica pensar a la determinacién del
spread como el resultado de un proceso de optimizacion de microeconomia, donde el productor
(banco) se enfrenta a unas curvas de demanda de préstamos y de oferta de fondos (depdsitos) con
cierto grado de elasticidad a los precios y a otras variables econdmicas relevantes.

Comprender la determinacion y el comportamiento del spread implica en buena medida
entender los drivers de los beneficio de una entidad financiera promedio, puesto que el spread (y
el volumen resultante de préstamos y depdsitos) explica buena parte de la utilidad de un banco,
dada la naturaleza propia de la banca comercial tradicional de actuar como intermediaria
financiera. Justamente al ser su principal rol el de mediar entre ahorristas e inversores es que el
principal ingreso lo constituyen los intereses por préstamos mientras que su principal costo
financiero lo constituyen los intereses pagados por plazos fijos y otros pasivos con costo (ver
cuadro 1). En este sentido, la propuesta metodoldgica no solo implica abordar una buena parte del
cuadro de resultados de un banco, sino que también, y desde la perspectiva del Asset & Liability
Management (ALM), el modelo propuesto abarca un parte importante del estado de situacion
patrimonial de un banco, puesto que implica considerar los activos liquidos no rentables (encajes),
los activos liquidos rentables y los préstamos, por el lado del activo y, por el lado del pasivo a los
depdsitos. La consideracidn conjunta de los precios y también de los activos y pasivos
mencionados permiten no solo circunscribir el andlisis a la d6rbita de la rentabilidad (solvencia)
bancaria, sino que también apunta a incorporar a la otra gran dimensién del mundo del analisis
financiero de bancos: la liquidez.

CUADRO 1: Resultados Sistema
Financiero Argentino

Margen financiero 285.577
Ingresos por intereses 298.111
Egresos por intereses -160.625
Ajustes CER y CVS 8.189
Diferencias de cotizacion 23.057
Resultado por titulos 107.656
Primas por pases 15.445
Otros resultados financiero -6.257

Resultado por servicios 80.290

Cargos por incobrabilidad -29.544

Gastos de administracion -202.650

Otros -14.675

Impuesto a las ganancias -41.288

Resultado total 77.709

Fuente: BCRA. Datos en millones de pesos.



Es decir, que lo que se pretende es aportar una herramienta que permita establecer un
sendero éptimo de precios en el corto plazo que maximice la utilidad pero teniendo en cuenta la
existencia de una restriccién de liquidez dada por las preferencias.

El modelo utilizado como base para este trabajo es el de Monti-Klein y que fuera
desarrollado a partir de los papers de Klein (1971) y Monti (1972). El principal supuesto del modelo
es el de la existencia de un banco monopolistico. A nivel internacional diversos trabajos dan
cuenta de que los mercados bancarios operan con un alto grado de concentracién y que las
entidades financieras gozan de cierto poder de mercado, siendo ejemplos de ellos los de Berger et
al (2004) y de Degryse y Ongena (2005). Para el caso del sistema financiero argentino también se
pueden encontrar diversos papers que muestran la existencia de este tipo de comportamiento en
la banca nacional. Entre los trabajos mas recientes, cabe destacar el de Gonzalez Padilla (2008)
quien encuentra evidencia para rechazar la hipdtesis de competencia perfecta en el mercado de
préstamos para el periodo 2002-2007 a partir un modelo de bancos oligopdlicos maximizadores de
beneficio. En un trabajo posterior, Gonzalez Padilla (2012) utilizando el modelo de Panzer-Rose
detecta la presencia de competencia monopolistica en el sistema financiero argentino con datos
correspondientes al periodo 2006-2011.

De este modo, la existencia de poder de mercado en el caso de la banca argentina avalaria
la utilizacién de un modelo como el de Monti-Klein para el analisis microeconémico de un banco
tipo de nuestro pais. Por ello, se considerd al modelo original de Monti-Klein de determinacion del
spread bancario y sobre la base de éste se efectuaron dos importantes readaptaciones para
dotarlo de un mayor grado de realismo y de utilidad, todo ello a los efectos de alcanzar los
objetivos propuestos en este trabajo:

¢ El modelo de Monti-Klein considera a los depdsitos sin distinguir a aquellos constituidos a la
vista (cuentas corrientes y cajas de ahorro, que no poseen costo) de los efectuados a plazo
(que generan un costo financiero). De este modo, podria pensarse que la tasa de interés
pasiva de los depdsitos en el modelo original es un promedio ponderado de imposiciones a
diferentes tasas de interés, incluyendo los efectuados a la vista cuya tasa seria igual a 0.
Para el presente trabajo, se incorpord al modelo a estas dos tipologias de depdsitos por
separado. Ademas de que un tipo de depésito posee costo y el otro no, existen dos motivos
adicionales para efectuar esta separaciéon: el primero se vincula con que el encaje exigido
para depésitos a la vista es significativamente superior a los depdsitos a plazo dado su
menor grado tedrico de liquidez. De acuerdo con la normativa vigente del Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA) la exigencia de encaje para depdsitos a la vista se situa entre
el 18%-20%, mientras que para los plazos fijos de menor plazo (menores a 30 dias) es del
14%, llegando al 0% para plazos mayores a los 180 dias. El segundo factor que justifica esta
distincién se vincula con el efecto diferenciado de las fluctuaciones de las tasas de interés
pasivas en las 2 tipologias de depdsitos mencionadas. Cabe esperar que, las cuentas a la
vista, mas asociadas con la demanda transaccional de dinero se vean impactadas
negativamente ante aumentos de la tasa de interés pasiva, mientras que lo contrario
deberia ocurrir con los plazos fijos, cuyo comportamiento deberia reflejar la relacidn
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positiva entre ahorro y tasa de interés. Desde la perspectiva de la especificacién
econométrica del modelo, resulta relevante (ademas del signo) cuan (in)eldsticas resulten
ser las curvas de oferta de depdsitos a plazo y a la vista para determinar el efecto agregado
de las variaciones de tasas de interés sobre la oferta de fondos a la que se enfrenta el
banco.

e El modelo original de Monti-Klein explicita que los activos liquidos estan constituidos por los
encajes mas el remanente de depdsitos que no se destinan a préstamos y que por ende se
invierte en activos liquidos rentables. Mas alla del supuesto de la existencia de un escenario
deterministico, cuestidon que se abordard mas adelante, cabria esperar que de acuerdo al
grado de aversién al riesgo de liquidez cada banco decida operar con un determinado
volumen de activos liquidos. Para ello, el banco deberia incorporar este aspecto en la
optimizacion del spread para que, dada las elasticidades de las curvas, el resultado final
implique mantener una determinada proporcion de activos liquidos respecto de depdsitos,
pudiendo ser superior a la suma de las exigidas por el regulador y aquellas vinculadas con
las operativas del negocio (encajes legal y técnico). Desde el punto de vista analitico lo
interesante de este punto es que al tener los activos liquidos un rendimiento menor al de
los préstamos, la necesidad de imponer un buffer de liquidez es una restriccién que refleja
un trade-off entre liquidez y rentabilidad.

Por ultimo, cabe sefialar que el modelo original de Monti-Klein habla de precios vy
cantidades y de las elasticidades subyacentes. En el presente trabajo se aplicara la metodologia
propuesta a un caso practico para lo cual se especificaran y estimaran econométricamente las
funciones de demanda de préstamos, oferta de depdsitos a la vista y a plazo y la funcién de costos,
lo cual implica la introduccidn de otras variables econdmicas al andlisis. Ello en definitiva permite
circunscribir el proceso de optimizacidn a un contexto en particular, aportando un mayor grado de
realismo y de utilidad.

El documento se estructura de la siguiente manera. En primer lugar se efectia una breve
revisién de la literatura sobre la tematica propuesta tanto a nivel internacional como local. Luego
se desarrolla el modelo original de Monti-Klein. En tercer lugar se muestra la solucion al modelo
con la incorporacidon de la distincién entre depdsitos a la vista y a plazo. En cuarto lugar se aiflade
el efecto de la incorporacién de un buffer de liquidez. En quinto lugar se procede a la estimacion
de las funciones de demanda de préstamos, oferta de depdsitos a la vista y a plazo y la funcién de
costos para el caso de un banco en particular. En sexto lugar se muestran los resultados en
términos de activos, pasivos, liquidez y tasas de interés bajo diferentes escenarios en el caso de la
optimizacion libre y luego se analizan los resultados para el caso de la optimizacidn con restriccion
de liquidez. Finalmente, se comentan las conclusiones y las potenciales lineas de mejora que
podrian ser el punto de partida para futuros trabajos que signifiqguen una continuidad en el
desarrollo de esta metodologia



REVISION DE LA LITERATURA ACERCA DEL SPREAD Y SUS DETERMINANTES

La literatura internacional relativa a la determinacion del spread bancario es muy extensa. El
paper de Gropp y Lichtenberger (2007) resumen buena parte de los trabajos existentes en esta
materia. El trabajo pionero en materia del spread bancario es el de Monti-Klein que se
desarrollard mds adelante y que se diferencia de trabajos posteriores entre otras cuestiones por
modelar a activos y pasivos bancarios de manera separada, arribando en su forma mas genérica a
ecuaciones diferentes para determinar tasas activas y pasivas de interés. En ese modelo, la tasa de
interés de referencia se sitla entre la tasa de interés activa y la pasiva y representa el costo del
fondeo de los préstamos y el costo de oportunidad de los depdsitos. Asimismo, el costo de los
fondos constituye el principal costo de los préstamos y la fuente principal de variacién de costos
desde una perspectiva de corto plazo.

Posteriormente, otros autores comenzaron a modelar las tasas de interés activas y pasivas
simultdneamente al considerarlas variables que atienden a un mismo problema. Un ejemplo de
ello es el modelo de Ho y Saunders (1981), que establece que un banco determina tasas de interés
sobre préstamos y depdsitos para equilibrar la asimetria en las fluctuaciones de la respectiva
demanda y oferta de los mismos.

Con el tiempo, al modelo original de Monti-Klein se le fueron incorporando extensiones
para introducir los riesgos tipicos a los que se enfrenta un banco. Ejemplo de ello es el paper de
Dermine (1986) quien incorpora el riesgo de crédito, del cual se espera que afecte positivamente
el spread por la necesidad de cubrir eventuales pérdidas. Ademas, a diferencia de modelo original,
la solucidn del modelo supone la determinacién simultanea de las tasas activas y pasivas.

Por otro lado, teniendo en cuenta de que el riesgo de liquidez constituye la posibilidad de
no contar con los fondos necesarios para satisfacer las caidas de depdsitos o incrementos de
préstamos, éste puede derivar en un incremento del costo de los fondos ante la necesidad de
obtener liquidez adicional de manera repentina. Prisman, Slovin y Sushka (1986) extienden el
modelo de Monti-Klein y muestran que en presencia de riesgo de liquidez el costo del fondeo se
incrementa al incluir una prima para compensar una eventual situacion estrecha en materia de
liquidez.

Otros factores tipicos que intervienen en el nivel de tasas de interés bancarias pero que no
estan asociados a riesgos son los mencionados por Gropp y Lichtenberger (2007). Entre ellos se
encuentra el grado de competencia en el mercado. En este sentido, existen dos vertientes
opuestas sobre este tema. Una estipula que la mayor concentracién conduce a conductas
oligopdlicas que van en detrimento del bienestar de los consumidores. En el otro extremo, existe
otra vertiente que indica que a medida que los bancos ganan en tamaifio pueden operar con
economias de escala induciendo a una baja en los precios. Otro elemento que impacta en el
spread es la innovacidn financiera a partir de la mejora de procesos y la aparicién de nuevos
productos.



El hecho de que los bancos mantengan niveles de capital elevados por requerimiento del
regulador o por la autoevaluacién propia de los riesgos a los que se enfrenta también puede
significar que operen con un mayor nivel de spread, puesto que la financiacién con capital propio
es mas cara que con deuda y por ello puede que se compense este hecho con mayores spreads.
También influyen en el spread los costos operativos y la eficiencia operativa con la que se
desempene la entidad, porque para equilibrar su ecuaciéon de rentabilidad puede que necesite
incrementar el spread para compensar mayores costos por una subutilizacidon de los recursos.

En el caso del sistema financiero argentino existen varios trabajos dedicados al analisis de
los factores determinantes del spread. Catao (1998) en la determinacidn del spread del periodo
1993-1997 establece como variables relevantes a los costos operativos, la calidad de la cartera de
préstamos, el riesgo cambiario y la concentracidon del mercado entre otros. Agenor et al (1999)
analiza el periodo 1993-1998 y halla que el spread esta afectado por shocks externos. Debe
recordarse que justamente en ese periodo los shocks externos fueron recurrentes y la economia
argentina fue muy vulnerable a ellos. Ahumada et al (2000) calculan el spread por linea de
préstamos tomando como referencia el periodo 1991-1996 ordenandolo segun su tamafo. De
este modo determinan que los adelantos en cuenta corriente y los préstamos personales son las
lineas de financiamiento de mayor spread.

Gonzalez Padilla (2009) basdndose en el modelo mencionado mas arriba de Ho y Saunders
estudia el margen financiero de los bancos argentinos para el periodo 2003-2007. El autor
descompone al spread en un margen puro y una parte vinculada con las caracteristicas especificas
de los bancos (tamafio, liquidez, apalancamiento y eficiencia). Desde esta éptica, el margen puro
depende de variables macroecondmicas (tasa de inflacidn, volatilidad de tasas, nivel de actividad
econdmica). El autor verifica que las variables macroecondmicas tienen una mayor influencia en el
spread que las caracteristicas propias de los bancos locales. Entre los factores macro destaca a la
inflacién y entre los micro los costos operativos y la liquidez.

Aguirre et al (2015) realizan un estudio para el periodo 1994-2013 estableciendo factores
macro y micro (sectoriales) que influencian en el nivel de spread. De este modo, hallan evidencias
estadisticas que apuntan a que el crecimiento del nivel de actividad econémica y la monetizacién
reducen el spread durante ese periodo. Por otro lado encuentran que el riesgo pais y la inflacidn
son significativos y con signo positivo pero en determinados sub-periodos, 1996-2001 y 2004-
2013, respectivamente. Los autores argumentan que el hecho de que una variable haya sido
relevante en un periodo en particular esta asociado con el régimen macroeconémico vigente antes
y después del 2001 en nuestro pais. En cuanto a las variables del micro, el trabajo corrobora que
las que tienen un impacto significativo en el spread son los impuestos, los gastos operativos, la
irregularidad de la cartera, el nivel de capital y de liquidez, todas con signo positivo con la
excepcion de la liquidez, y no siempre para todos los sup-periodos.



MODELO DE MONTI-KLEIN

SUPUESTOS/CONSIDERACIONES GENERALES

-El modelo es estatico y de un periodo. La longitud de cada intervalo de tiempo no esta
explicitada. Si bien, tal y como esta definido el modelo, puede pensarse que cada unidad de
tiempo comprende el periodo o la regularidad temporal bajo la cual un banco monopolistico que
se enfrenta a una curva de demanda de préstamos de pendiente negativa y a una curva de oferta
de depdsitos de pendiente positiva, toma decisiones respecto de las tasas de interés (o volumen
de préstamos/depdsitos).

-El modelo soslaya la existencia de riesgo. Es decir, todos los aspectos vinculados con los riesgos
tipicos a los que se enfrentan los bancos y que estdn presentes en la literatura anteriormente
citada no intervienen en la determinacion del spread.

-El modelo es un modelo de equilibrio parcial. Estd construido desde la perspectiva de la
maximizacién microeconémica del productor (banco). Se deja de lado la conducta (reaccién) del
cliente (oferente de depdsitos y/o tomador de préstamos) ya sea familia o empresa, el rol del
estado y otros aspectos vinculados con un modelo de equilibrio general como el rol de los bancos
en el proceso de creacion de dinero.

-De acuerdo a lo ya mencionado, el banco opera con cierto grado de poder de mercado para fijar
precios (cantidades). El modelo puede ser especificado de manera tal que el banco establece las
cantidades dptimas de préstamos y depdsitos y, dada las curvas de demanda de préstamos y de
oferta de depdsitos, se determinan las tasas de interés activas y pasivas. También se puede
expresar de manera inversa, es decir, que el banco decide las tasas de interés éptimas vy, al
hacerlo, se enfrenta a unas curvas que determinan las cantidades.

-En el corto plazo, la variacién del fondeo proviene de los depdsitos o del mercado interbancario,
cuyo costo resulta superior al de los depdsitos. De este modo se asume que el capital permanece
constante.

-El modelo en su version original consta de 3 activos: encaje legal (activo liquido sin rendimiento),
. s . 1 s
activos liquidos rentables™ y préstamos.

De este modo, en ausencia de riesgo, el banco elige sus niveles de tasa de interés activas y
pasivas (o su niveles de préstamos) antes de t y luego, dado un determinado contexto macro se
determina el volumen de préstamos y depdsitos (tasas de interés) teniendo en cuenta las curvas
de demanda de préstamos y oferta de depdsitos y el escenario macro asumido como
deterministico.

' En el caso argentino los activos liquidos rentables lo constituyen las tenencias de Lebacs, los pases de
activos con el BCRA y otras entidades, las operaciones de Call y las Letras de Liquidez (Leliq) emitidas
también por el BCRA. Estos constituyen los activos liquidos rentables que estan incorporados dentro de la
definicién mds amplia de liquidez de acuerdo a los pardmetros establecidos por el BCRA.
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DESARROLLO DEL MODELO
Sea:
D=depésitos totales.
1p = la tasa de interés pasiva por depdsitos a plazo y ademas D = D (rp).
L=cartera de préstamos.
1;, = la tasa de interés activa de préstamos y ademas L = L(ry).
r = el rendimiento de los activos liquidos rentables, con rp<r<r;.
o = encaje legal sobre los depdsitos.
M= Excedente de capacidad prestable aplicado a activos liquidos rentables de manera que:
M=(1-a)D -L (1)

Notar que podria darse que M<0 puesto que el modelo no plantea a priori ninguna restriccidn
sobre ello. En tal caso, el banco se financiaria en el mercado interbancario a una tasa superior a la
tasa pasiva.

Sea C es una funcidon de costos operativos (convexa) que depende del volumen de negocios
(préstamos y depdsitos). Como se vera mas adelante, la forma especifica que adopta esta funcion
de costos tiene implicancias significativas.

Sea 1t la funcidn de beneficio, tal que:

n(ry,rp) = 1L+ Mr —1p,D—C(L,D) (2)
De (1) y de (2) se obtiene:

n(ry,rp) = (p,—7r)L+[r(1— a) —1p]D —C(L,D) (3)

Para maximizar se deriva a T respecto de 1,y 1p de (3) obteniendo las siguientes condiciones de
primer orden:

amn

oo = LA Ly —rly — CiLy, =0 (4)
0 ’ 1 ! ’
==, =D}, =D~ Cpby, =0 (5)

Teniendo en cuenta la definicidn de elasticidad-precio (¢ ) se tiene que:
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Reemplazando (6) y (7) en (4) y (5) se hallan las soluciones de equilibrio:

ri—(r+ Cj 1
L—( : L _ i (8)
14 er(ry)
a-or-rp—Cp 1
TH=Ch _ (9)
D €@y

Notar que las decisiones sobre préstamos y depdsitos (y de tasas de interés) son
independientes, si la funcién de costos es una combinacidn lineal de los préstamos y de los
depdsitos. De existir efectos multiplicativos entre préstamos y depdsitos en la funcidon de costos,
las condiciones de primer orden conducirian a una solucién dptima del modelo en la que
préstamos y depdsitos se determinen simultdneamente. De alli la importancia de establecer Ila
especificacién econométrica de la ecuacidn de costos.

Las ecuaciones (8) y (9) estipulan que en el maximo el indice de Lerner (precio menos costo
dividido precio) es igual a la inversa de la elasticidad-precio. En otras palabras, cuando un banco
monopolistico maximiza su beneficio establece niveles de préstamos/depdsitos (o tasas de interés
activa) tal que el indice de Lerner sea igual a la inversa de la elasticidad. Un mayor poder en el
mercado de préstamos implica una mayor tasa activa y una menor elasticidad. Un mayor poder en
el mercado de depdsitos implica una menor tasa pasiva y una menor elasticidad.

Las ecuaciones permiten asimismo verificar que el efecto de un incremento de la tasa de
interés de referencia (r) sobre las tasas pasivas y activas es positivo. Por otro lado, la solucidn
contrasta con la del mercado competitivo, en donde la maximizacion se alcanza donde el beneficio
marginal de los préstamos (depdsitos) iguala al costo marginal. La introduccion del poder de
mercado se vincula con las elasticidades (pendiente) de las curvas.

La ventaja del modelo de Monti-Klein es que resulta muy sencillo y adaptable a diversas
situaciones. La simpleza del modelo permite que se lo utilice facilmente en la realizacion de
proyecciones financieras de un banco. La facil adaptabilidad a diferentes aspectos del analisis
bancario permite su facil extensidn a situaciones especificas como las ya citadas. Ademas de las ya
citadas, puede encontrarse también en Freixas y Rochet (2008) una aplicacion al caso de la
regulaciéon de tasas de interés.
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El grafico 2 muestra como, a nivel tedrico, se determinan los precios (rL*, rD*) y las
cantidades éptimas (L, D') en el modelo original de Monti-Klein. En este sentido, es de esperar
que, teniendo en cuenta los efectos esperados de las variaciones de tasas de interés activas y
pasivas, la curva de demanda de préstamos (D,) tenga pendiente negativa y lo inverso ocurra con
la de oferta de préstamos (S,).

Como fuera mencionado, el banco fija préstamos y depdsitos (o alternativamente las tasas
de interés) de manera tal de maximizar el spread. Por otro lado, al elegir el nivel éptimo de
depdsitos, se determinan los encajes. Asimismo, del flujo éptimo de depésitos, una vez deducidos
los encajes y el flujo dptimo de préstamos se obtiene el excedente de capacidad prestable que se
el banco mantiene como activos liquidos rentables.

Tanto en el caso de la demanda de préstamos como en el de la oferta de depdsitos, cada
curva representa las cantidades ofrecidas/demandadas ceteris paribus un set de variables
econdmicas (macro y microecondmicas con impacto en el sector bancario). La incorporacion de
variables econémicas que afectan a la demanda de préstamos y a la oferta de depdsitos puede
generar trade-offs por la existencia de costos de oportunidad, en la medida en que cada variable
afecte de manera diferente a la demanda de préstamos y a la oferta de depdsitos.
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MODELO DE MONTI-KLEIN CON DIFERENCACION DE DEPOSITOS A LA VISTAY A
PLAZO

En este caso, al modelo original se le incorpora la distincion entre depdsitos a la vista y a
plazo en donde tendra un papel importante el efecto de la tasa de interés pasiva sobre ambos
tipos de imposiciones, por el efecto tedrico de la elasticidad precio en los plazos fijos y de la
elasticidad cruzada en el caso de los depdsitos a la vista. Ello supone ademads diferenciar las tasas
de encaje que son significativamente mayores para los depdsitos a la vista. Por otro lado, y para
dar un mayor grado de realismo, se incorpora un coeficiente de encaje técnico al modelo, que
constituye una mayor tenencia de disponibilidades de las entidades para poder operar siendo éste
un parametro especifico de cada entidad.

Sea D = D,(rq) + Dp(rq)
Donde,

D,=depdsitos a la vista.

D,=depositos a plazo. Tanto Dy, como D, son funciones convexas.

o= encaje legal depdsitos vista, tal que Encaje legal vista = o4 D,

a,= encaje legal depdsitos a plazo, tal que Encaje legal a plazo = «,D,

a3= encaje técnico depdsitos totales, tal que Encaje técnico = azD = az(Dy+ D)

El encaje técnico es el efectivo mantenido en sucursales que constituye liquidez adicional de
cada banco para hacer frente a posibles mayores retiros de efectivo. Tiene que ver con la
demanda de liquidez del publico, la estacionalidad, entre otros factores.

Notar que tipicamente a;> a, dada la mayor liquidez de los depdsitos a la vista. En
definitiva el diferencial de encaje legal y de rendimientos es la otra cara del trade-off entre riesgo
de liquidez y rendimiento pasivo.

Se asume que el encaje técnico a3 es sobre los depdsitos totales como suele calcularse. En
definitiva ello implica suponer que la mayor necesidad de contar con un mayor nivel de efectivo
para hacer frente a mayores retiros en el caso de depdsitos a la vista es cubierta con el encaje
legal.

M= Excedente de capacidad prestable pasa a ser:
M =(1-ay)D,+(1 —az)D, —a3(Dp+ Dy) - L (10)
La ecuacién de beneficio t pasa a ser:

m= 1L+ Mr—1,D, —C(L,Dy,Dp) (11)

Donde,
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7p es la tasa de interés pasiva por depdsitos a plazo y ademas D, = D, (rp) ¥ Dy = Dy(1p) es
decir, la tasa de interés pasiva es fijada teniendo en cuenta ambas tipologias de depdsitos.
Ademés, C(L, Dy, D,) es una funcién convexa en sus variables.

Reemplazando (10) en (11)

n=rnrL+[1—-—0o)D, +(1— az)Dp — az (Dp+Dy) - L Jr — 1pDp —C(L, Dy, Dp) (12)
Reordenando (12),

n= (- r)L+ 1 -0y —ag)Dyr + (1 —ay —ag)D,r — 1D, —=C(L, Dy, Dp) (13)

Para maximizar se deriva a T respecto de r;y 1, obteniendo las siguientes condiciones de primer

orden:

aﬂ ! rrr —

o = =L+ Lyr—rly, — CL;, =0 (14)
6r =(1-a —a3 )Dv ool + (1 —a—ag )Dp rp’ Dp - TDD;),rD T4 CDUD‘l; ,'D CDp prp — 0 (15)

Notar nuevamente que las decisiones sobre el L y D son independientes, si la funcién de
costos es una combinacion lineal de los préstamos y los depdsitos. De hecho la ecuacion (14) no
difiere de la (4). No acontece lo mismo con la relacién 6ptima entre los depdsitos a la vista y los
depdsitos a plazo dada por la ecuacidon (15). Queda claro en dicha ecuaciéon que en la
determinacion de la tasa pasiva juegan los dos tipos de fondeo de existir derivadas
estadisticamente significativas, que a priori es de esperar que tengan signos opuestos.

De este modo, es esperable que D,,,, >0y D, <O0.

p.rD

Las definiciones de elasticidad-precio (¢ ) (6) y (7) en este contexto pasan a ser:

EL,T'L - L;"L L (16)
Epvrp = —D;, rD Dv (17)
Epprp = D;’) D Dp (18)

Las ecuaciones (16) y (18) representan la elasticidad-precio de la demanda de préstamos y
de la oferta de depdsitos a plazo, respectivamente. La ecuacién (17) es la elasticidad cruzada de la
oferta de depdsitos a la vista respecto de la tasa pasiva, que refleja la sensibilidad de los depdsitos
a la vista a la variacidn de su costo de oportunidad.

Operando algebraicamente y reemplazando (16), (17) y (18) en (14) y (15) se obtiene:
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TL—(T"F CL) — 1 (19)

T e ()

[(1-az—az ) r=rp—Cpyp) , _A-as-ag )T=Chy) e Dy _ 1 (20)

" Dp,r, " Dvry .
D p.'p ™ D Dy

La ecuacién (19) no merece comentarios adicionales puesto que es igual a la (8).

La ecuacién (20) tiene una especificacidn diferente a la del modelo original puesto que en
este caso, existe un efecto cruzado entre los dos tipos de depdsitos de existir derivadas
(elasticidades) de los depdsitos a la vista y a plazo respecto de la tasa de interés pasiva
significativas. Si las derivadas tuviesen signos opuestos, ello implicaria cierto grado de
sustituibilidad (no perfecta) entre los depdsitos, lo cual hace suponer que se pierde cierto poder
monopolistico y ello actia como si fuese una restriccion en la eleccidén de la tasa pasiva. De este
modo, a diferencia de lo que acontece con los préstamos donde para definir la tasa activa de
interés solo es necesario conocer la elasticidad-precio de la demanda, en el caso de los depdsitos
aun si éstas fuesen constantes a lo largo de las curvas, en la determinacidn de la solucién éptima
es necesario también incluir las ecuaciones de oferta de depdsitos.

Relacionado con lo anterior, la ecuacidon (20) estipula que en el beneficio dptimo, la
rentabilidad marginal de los depdsitos a plazo (primer término) dado el nivel éptimo de tasa
pasiva, neto del beneficio que se resigna por los depdsitos a la vista que se pierden a esa tasa de
interés es igual a 1.

MODELO DE MONTI-KLEIN CON BUFFER DE LIQUIDEZ

Reflejando el trade-off entre liquidez y rentabilidad, el mayor poder de mercado (menor
elasticidad) resulta una situacién propicia para maximizar el beneficio, pero no para alcanzar un
nivel deseado de liquidez. En este sentido, si las curvas a la que se enfrenta el banco fuesen
inelasticas ceteris paribus el escenario macroecondmico, el llegar a una solucién éptima en
materia de beneficios y que a la vez los flujos de activos y pasivos respeten una cierta relacién de
liqguidez puede que implique la necesidad de efectuar movimientos bruscos en las tasas de interés
fijadas por el banco, con un importante impacto en el margen financiero. Un caso opuesto es
aquel donde las curvas de depdsitos y préstamos son muy eldsticas, caso mas préximo al de la
competencia perfecta. En esa situacién, el alcanzar la liquidez deseada puede resultar mas
sencillo, si bien el alterar mucho los precios para alcanzar ese objetivo puede ir también en
detrimento de la rentabilidad.

Aun bajo el supuesto de ausencia de riesgo de liquidez valdria la pena preguntarse sobre la
utilidad y la validez tedrica de introducir un buffer de liquidez como restriccién, mas aun en el caso
de un modelo deterministico y donde se soslaya la existencia de los riesgos inherentes a la
actividad bancaria. Al respecto, puede afirmarse que en la practica las entidades financieras
operan con niveles de liquidez por encima de los marcados por los encajes. De este modo, por mas
que el escenario sea deterministico, en el momento t, un banco decide mantener cierto volumen
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de activos liquidos por si ocurriese un evento de estrés de liquidez, cuestion no abordada en el
presente desarrollo metodoldgico. Mdas alla de ello, cabe recordar que el modelo es adaptable a
una eventual introducciéon explicita del riesgo de liquidez como el ya citado modelo de Prisman,
Slovin y Sushka (1986). Ello significaria que en t-g, luego de haber tomado las decisiones de tasas
de interés, apareciese un shock estocastico de liquidez en el modelo.

Otra consideracion a realizar se vincula con la distincién entre stock y flujo y el grado de
liqguidez global que un banco desea alcanzar. En tal sentido debe sefialarse que la solucién del
modelo con buffer de liquidez respeta una cierta proporcién de liquidez para la relacién entre
flujos depésitos y de préstamos en t, pero no para la totalidad del balance del banco. En ese
sentido, si el objetivo de liquidez fuese global, habria que pensar que cada intervalo de tiempo es
un paso dentro de un sendero dindmico en pos de alcanzar un nivel deseado de liquidez para la
entidad en su conjunto.

Para resolver el problema, se reformula la funcién de beneficios, que pasa a ser:

n= 1L+ [y(Dp+D,)— Dy (s + as) — Dy (ay + az)]r — 14D, — C(L,D,,D,) (21)

sa.l1— —= (22)
Dp+ Dy

Donde,

Y es un parametro exdgeno que refleja el porcentaje de los depdsitos que se desean mantener
como activos liquidos. Para este caso se lo interpreta como una medida del grado de aversion al
riesgo de liquidez. Al ser los encajes exigencias legales por un lado y, por otro, requerimientos
técnicos propios de la operatoria bancaria definidos exdgenamente, al elegir y en verdad lo que se
define es el volumen de activos liquidos rentables con los que se siente cémoda la entidad,
recordando que esos activos tienen un rendimiento menor a los préstamos. De alli el trade-off
entre rentabilidad y grado de aversion al riesgo de liquidez.

Dy(a;+as)+Dy (aztaz)
Dp+Dy

Si se selecciona un y tal que <y < 1, entonces los depdsitos consiguen

fondear a los activos. Si y es menor al limite inferior, entonces se estdn tomando fondos del
mercado interbancario.

Para maximizar el beneficio se construye el siguiente Lagrangiano.

L= nL+[y(Dp+ Dy) — Dylay + as) — D, (g + az)]r — rgDp — C(L, Dy, Dy)+A(1 — Dprv -
Y) (23)
Las condiciones de primer orden pasan a ser:

L . L I (24)
ary, L Dp+ Dy L
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on '

E = rY(Dp,T'D + D‘III,T'D) - rDl,m’D ((Xl + (X3) - rDIIJ,TD (az + O(3) - Dp - rDD;J,rD - C’DUD;i,TD -
L AL(Dprp+Dyrp)

CDp D + (Dp+DV)2 = (25)
om L
o _131[,+D,,_Y_0 (26)
De (24) se puede obtener la siguiente expresion:
L _c =2
o T C, = oot Dy (27)
Y de (26) se llega a:

—=(1-Y) (28)
Dp+Dy Y
Reemplazando (27) y (28) en el Gltimo término de (25) y operando algebraicamente se llega a:

. , _4
1=8D T(y—az—ag )—TD—CDp _ &ED T(y=a;—a3)=Cp, + (1 y Y) S SL) Cul (DPSDP_D"SDV) (29)
P D Dp Q D ) Dp

Notar que la ecuacién (29) define simultaneamente los valores de préstamos, depdsitos y
tasas de interés que maximizan el beneficio, sujeto a una restriccion de liquidez. A diferencia de la
optimizacion sin restricciones, en este caso, al depender la liquidez tanto de los préstamos como
de los depdsitos, la solucion dptima implica la determinacién conjunta de todas las variables, con
independencia de la especificacion funcional que adopte la funcién de costos.

La ecuacidn (29) es una forma mas general del modelo de Monti-Klein: si y=1, la
ecuacion (29) pasa a ser igual a la (20) y la determinacién de los préstamos y los depdsitos es
independiente y solo se mantiene la diferenciacidon entre depdsitos a la vista y a plazo. Si ademas
de ello, la elasticidad de los depdsitos a la vista respecto de la tasa de interés pasiva es 0, la
ecuacion (29) pasa a ser igual a la (9), correspondiente a la del modelo original de Monti-Klein.

LOS DATOS Y LA ESPECIFICACION ECONOMETRICA DEL MODELO

Para la estimacidn de las ecuaciones de préstamos, depdsitos y gastos se utilizaron los
datos de periodicidad mensual correspondientes al Banco de la Provincia de Neuquén (BPN) para
el periodo 2010-2017. Para el caso de los préstamos, dado los diferenciales de tasas, riesgos y
plazos de maduracidn entre las diferentes lineas se optd por utilizar los datos de los préstamos
personales que a fines de 2017 representaban el 58,2% de la cartera de préstamos del banco. La
utilizacidn de una sola tipologia de préstamos se vincula con que en lugar de tomar un préstamo
promedio del banco (con una tasa promedio ponderada), resulta mas adecuado
metodolégicamente considerar la implementacion practica del modelo como una herramienta de
pricing por producto. De ese modo, desde una dptica multi-producto se deberia especificar las
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demandas particulares de préstamos teniendo en cuenta las caracteristicas de cada producto y su
sensibilidad a los diferentes aspectos macro y microeconémicos.

Por otro lado, debe aclararse que en el caso de los préstamos se tomdé como indicador de
la demanda al flujo liquidado en t, mientras que en el caso de los depdsitos, el indicador de la
oferta elegido fue el stock mantenido en t. En el caso de los depdsitos para evitar el problema de
cointegracion, se debid diferenciar a la variable una vez. En cuanto a los préstamos, se procedio a
diferenciar una vez al flujo, lo que es equivalente a afirmar que al stock se lo tuvo que diferenciar
dos veces para eludir el mencionado problema econométrico. Esto tiene implicancias a la hora de
calcular las soluciones de equilibrio para el caso préctico, puesto que lo que el modelo contempla
son los flujos en un momento dado.

Por otro lado, considerando que la entidad escogida tiene una cobertura geogréfica
regional, debe considerarse la limitacién en la utilizacién de datos a ese nivel, puesto que muchas
variables no estan disponibles, fundamentalmente las relativas al nivel de actividad, para lo cual se
probo con diversos proxies la posibilidad de que exista causalidad estadisticamente significativa.

La especificacion econométrica de la demanda de préstamos, la oferta de depdsitos a plazo
y a la vista y de la funcién de costos implica, a priori, proponer ciertas variables econémicas que de
tener relacién estadisticamente significativa con las incorporadas al modelo introducen cierta
sensibilidad de las variables explicadas frente a cambios en las variables explicativas. En particular,
resulta de interés el caso de una variable macro que puede afectar de manera diferenciada (o no)
a una de las variables relevantes del modelo, generando efectos cruzados o potenciando un
mismo efecto.

Las especificaciones econométricas de las 4 funciones propuestas se detallan a continuacion:
® C,=B1Dp; + B2Dy; + B3Il + uy (a)
Donde,

¢ son los gastos de administracién en primeras diferencias, que incluyen los gastos de personales
y el resto de gastos de administracidn excluyéndose las amortizaciones.

D, ; son los depdsitos a la vista del sector privado en primeras diferencias.

Dy, son los depdsitos a plazo del sector privado en primeras diferencias. En este agregado se
incluyeron los depdsitos efectuados por personas fisicas puesto que en esos casos es donde es de
esperar que el banco tenga poder de mercado.

II; es la tasa de inflacidn, expresada porcentualmente.

Se ensayd con la variable préstamos pero no resulté ser significativa para explicar los
gastos. En este sentido, podria pensarse que los gastos se corresponden con un determinado
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volumen de negocios dado por el tamafio de los depdsitos (fondos) y con independencia de la
aplicacién de éstos a determinado tipo de activos como los préstamos.

Asimismo, también se intentd buscar causalidad a partir de efectos multiplicativos entre
préstamos y depdsitos de manera tal que las decisiones respecto de préstamos y depdsitos
pudiesen ser dependientes aun en el modelo mas bdsico sin restricciones de liquidez, pero los
regresores no resultaron ser significativos.

e L, = fDummy, + BsShock, + fcTNAACT +f,TNAACT, * T, + u, (b)
Donde,
L, es la primera diferencia del flujo de préstamos personales.

Dummy:; es una variable dummy que refleja un patrén estacional de colocacién de préstamos en
los meses de septiembre, octubre y noviembre.

Shock, es un shock del mercado del que se espera afecte la demanda individual que enfrenta el
banco, medida como la variacidon porcentual de los préstamos personales sistémicos.

TNAACT, es la variacién de la tasa nominal anual activa de los préstamos personales en t. Es un
promedio ponderado por monto porque en cada mes se liquidan préstamos a tasas diferentes si
bien debe aclararse que el desvio estandar es bajo.

Se experimentd con otras variables relativas al nivel de actividad (o proxies) asi como
también otras variables macro como el tipo de cambio pero no resultaron ser estadisticamente
significativas.

e D, = BgDummy2, + B9Shock2, + B1oE; + u; (c)
Donde,

D, . es el stock promedio de depdsitos a la vista medidos en primeras diferencias. La eleccion de
promedios de saldos diarios en lugar de saldos a fin de mes se vincula con que al ser depdsitos
liguidos resulta frecuente que el dato de fin de mes no sea representativo del volumen de fondos
(flujo) mantenido a lo largo del mes, ademas de que la observacion del dltimo dia puede estar
afectada por algun tipo de efecto calendario.

Dummy?2, es una variable dummy que refleja el efecto estacional positivo en las cajas de ahorro
derivado del pago de aguinaldos en los meses de julio y diciembre, donde los saldos en esas
cuentas son superiores.

Shock2; es un shock de mercado sobre los depdsitos a la vista medidos en variacidon porcentual.

E; es el tipo de cambio real multilateral, medido en variacién porcentual.
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Si bien la anterior es la mejor especificacion econométrica que pudo hallarse, es de
destacar la ausencia de la tasa pasiva de depdsitos a plazo como variable explicativa, puesto que
se probd con la correspondiente a personas fisicas que a priori deberia reflejar el costo de
oportunidad de mantener el dinero a tasa 0, pero esa variable no resultd ser estadisticamente
significativa. Asimismo, también se efectud un analisis econométrico de las cajas de ahorro y las
cuentas corrientes por separado, pero las conclusiones resultaron ser las mismas.

Para entender porque los depdsitos a la vista no resultan sensibles a movimientos en la
tasa pasiva se realizé un analisis de estadistica descriptiva sobre las cajas de ahorro, que en
noviembre de 2017 representaban el 70,2% del total de depdsitos a la vista privados del Banco.

Para ello se depurd de la poblaciéon a aquellos clientes cuyas cajas de ahorro tenian un
bajo saldo a fin de mes y que ademas no registraban grandes movimientos de fondos a lo largo del

mes, para lo cual se tuvo en cuenta los datos del maximo y el promedio mensual.

CUADRO 2

RESUMEN ESTADISTICA DESCRIPTIVA CAJAS DE AHORRO

Saldo Promedio Mensual en Caja de Ahorro ($)

Media 19.369
Error tipico 152
Mediana 3.950
Moda 16.740
Desviacion estandar 62.767
Curtosis 1.028
Coeficiente de asimetria 20
Minimo 0
Maximo 5.615.176
Suma 3.322.093.467
Cuenta 171.515
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Los resultados se exhiben en el cuadro 2 y en el grafico 3 que se encuentran mas arriba.
Alli se puede observar que el saldo promedio es bajo si bien debe considerarse que el coeficiente
de variacion es de casi el 31%, mostrando cierta dispersion de los datos alrededor de la media. En
el gréfico 3 se percibe como un alto porcentaje de las observaciones se ubica muy por debajo de la
media: hasta los $10.000 se acumulaba casi el 70% de las observaciones. Este hecho se corrobora
por el alto coeficiente de asimetria (positiva). Ello revela que la mayor parte de los clientes del
banco mantienen saldos promedio muy acotados y con ello la capacidad de ahorro se ve
disminuida. En definitiva, estos datos justifican que variaciones en la tasa de interés pasivas no
resulten relevantes en términos estadisticos a la hora de tomar decisiones en materia de
constitucién de plazos fijos.

o Dp,t = Bllnt + BlzTNAPASt‘l' U; (d)
Donde,

Dy son los plazos fijos constituido por personas fisicas en el periodo t (incluyendo las
renovaciones) y expresados en primeras diferencias.

TNAPAS; es la variacion de la tasa pasiva de los depdsitos a plazo constituidos por personas
fisicas. Al igual que con las otras variables explicadas, se probd con otras variables macro
incluyendo sus rezagos pero no resultaron ser estadisticamente significativas.

La estimacion de los regresores arrojo los siguientes resultados:

FUNCION DE COSTOS

VARIABLE EXPLICATIVA COEFICIENTE DESVIO T-STUDENT P-VALUE
Depdsitos a la vista 0,00394 0,00179 2,19307 0,03085
Depdsitos a Plazo 0,02471 0,01761 1,40281 0,16407
Tasa de Inflaciéon 55.594,46643 23.342,83585 2,38165 0,01931

FUNCION DE DEMANDA DE PRESTAMOS

VARIABLE EXPLICATIVA COEFICIENTE DESVIO T-STUDENT P-VALUE
Dummy estacional 12.516,44746 6.091,50965 2,05473  0,04280
Shock — mercado 0,00571 0,00232 2,46408 0,01563
TNA Personales -1.099.505,56643 623.667,37462 -1,76296  0,08130
TNA Personales * 50.958.890,24880 18.219.203,60389 2,79698 0,00630

Tasa de inflacion




FUNCION DE OFERTA DE DEPOSITOS A LA VISTA

VARIABLE EXPLICATIVA COEFICIENTE DESViO T-STUDENT  P-VALUE
Dummy estacional 59.648,70813 28.193,19138 2,11571 0,03710
Shock de mercado 1.385.376,89014 321.800,13693 4,30508 0,00004
Tipo de cambio real mult 370332,91487 230011,85118 1,61006 0,11084

FUNCION DE OFERTA DE DEPOSITOS A PLAZO

VARIABLE EXPLICATIVA COEFICIENTE DESVIiO T-STUDENT  P-VALUE ‘
Tasa pasiva 505.995,13486 318.237,71667 1,58999 0,11530
Tasa de inflacion 588.576,36913 205.080,78748 2,86997 0,00510

Del analisis anterior se puede concluir que las variables explicadas no son muy sensibles a
las oscilaciones de las variables econdmicas en general. Como fuera visto, en buena medida esto
se debe a que los clientes del banco estdn atomizados y manejan un volumen mensual de fondos
relativamente reducido lo cual los hace poco sensibles a ciertas variables como los precios.
Tampoco el nivel de actividad mostré tener efecto en las variables explicadas (tanto préstamos
como depdsitos) en la medida en que la mayoria de esos clientes son empleados del sector
publico, menos afectados por el ciclo econémico.

De cualquier modo, la existencia de relaciones estadisticamente significativas entre tasas
activas y préstamos por un lado y, entre tasas pasivas y depdsitos a plazo por otro, permiten
testear el modelo y sus implicancias al menos en una versidn mas reducida. En este sentido, cabe
sefialar que la adopcién de rectas como modelos para aproximar la demanda de préstamos y la
oferta de depdsitos supone la existencia de elasticidades no constantes, dependiendo sus valores
del tramo de la curva en el que se situe.

RESULTADOS

En el presente sub-apartado se muestran los resultados que arroja el modelo teniendo en
cuenta las funciones estimadas en el punto anterior. Para la presentacion de los resultados se
efectud un andlisis de sensibilidad del modelo sin restricciones alterando la tasa de interés de
referencia’ y la tasa de inflacién. Asimismo se exhiben los resultados para el modelo con la
restriccion dada por la preferencia de la liquidez bajo diferentes niveles de liquidez deseada.

Antes de mostrar los resultados es necesario efectuar algunas aclaraciones. En primer
lugar, dado que las cuentas a la vista no se ven afectadas ante variaciones en las tasas de interés
pasivas y por ello no intervienen en el proceso decisorio en materia de tasas de interés y flujos de
activos y pasivos, el modelo sin restricciones queda especificado como la versién original de

? La tasa de interés utilizada como tasa de referencia corresponde a la de la Lebac de menor plazo, puesto
que si bien el BCRA adoptd en 2017 al centro de corredor de pases como la nueva tasa de referencia en
lugar de las Lebacs, el BPN destinaba la mayor proporcién de sus activos liquidos rentables a éste ultimo.
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Monti-Klein, cuyas soluciones de equilibrio estan dadas por las ecuaciones (8) y (9). En cambio, el
modelo restringido cuya solucidon de equilibrio estd dada por (29), quedaria expresado de la
siguiente manera:

1 ’
ry(1- E)_CL]

ry—ap=ag)=ro=Chy | - | ,
>, +(1-v) >, p

1=,

Otra aclaracién se vincula con los datos del punto de partida del analisis para lo cual se
eligieron los datos de noviembre de 2017 puesto que diciembre (Ultimo mes de la serie de estudio)
suele ser un mes mas afectado por cuestiones estacionales. En noviembre la tasa de interés de
referencia ascendia al 28,75%, la tasa activa de los personales al 38,7% y la de los plazos fijos de
personas fisicas al 14,7%, siendo estos ultimos datos del BPN. Asimismo, la variacion en el stock de
préstamos personales ascendié a $123,9 millones.

Cada escenario que se muestra mas abajo en verdad supone un ejercicio diferenciado de
sensibilidad que implica solamente hacer cambios en una variable para ver los efectos en las tasas
de interés, la liquidez, los resultados (margen financiero y gastos) y los elementos que componen
el activo y el pasivo. Cabe aclarar que la posicidon neta en activos liquidos rentables se muestra
siempre del lado del activo, si bien en los casos en los que resulta inferior a 0 debe pensarse que
en verdad se trata de un pasivo puesto que la entidad se estaria financiando en el mercado
interbancario.

El resultado del ESCENARIO 1 muestra el efecto positivo sobre las tasas activas y pasivas
de las variaciones en las tasas de referencia. Sin embargo, puede verificarse que el impacto no es
neutral puesto que resulta ser mayor en el caso de la tasa activa que en el de la pasiva. Teniendo
en cuenta las soluciones de equilibrio dadas por las ecuaciones (8) y (9) en el mayor impacto de la
tasa activa juega la mayor sensibilidad de la demanda de préstamos en relacidon a la oferta de
depdsitos respecto de la tasa de interés correspondiente. El mayor spread derivado de la mayor
tasa de referencia no supone un mayor resultado puesto que el mayor impacto en la tasa activa
deriva en un menor volumen de préstamos, teniendo en cuenta la sensibilidad de éstos ante
variaciones en las tasas. Por otro lado, debe notarse como en todos los resultados dados para este
primer escenario, la liquidez resulta ser negativa puesto que teniendo en cuenta que los depdsitos
son menos sensibles a la tasa pasiva, el fondeo de los préstamos por esta via resultaria muy
oneroso y por ello el banco tiene incentivos a obtener financiacidn en el mercado interbancario
aun pagando una tasa mayor. En este sentido, el resultado debe ser tomado con cautela porque
en este caso se trata de financiaciéon interbancaria de corto plazo que sustentaria el crecimiento
de una cartera de préstamos personales cuyo plazo promedio de vida supera los 4 afios. Por ello
no se debe olvidar que se trata de un modelo de corto plazo. Por ultimo, merece la aclaracién que
para este escenario se asumid una tasa de inflacion mensual constante en el 1%, lo cual no implica
inconsistencia con el nivel de tasa de referencia puesto que se trata de un horizonte de corto
plazo. M3s alld de ello, cabe aclarar que la verosimilitud de los escenarios escogidos (y su disefio)
son dos aspectos que exceden los limites del presente trabajo.
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ESCENARIO 1: OPTIMIZACION LIBRE CON CAMBIOS DE TASA DE

REFERENCIA
TASA DE REFERENCIA 20,00% 25,00% 28,75%
INFLACION 1,00% 1,00% 1,00%
LIQUIDEZ -3689,89% -633,20% -312,90%
TASA DE INTERES ACTIVA 39,87% 42,37% 44,24%
TASA DE INTERES PASIVA 14,12% 16,27% 17,89%
TOTAL DEPOSITOS 3.093 13.974 22.136
TOTAL ACTIVOS 3.093 13.974 22.136
ENCAJES 432 1.953 3.094
ACTIVOS RENTABLES INTERBANCARIOS -114.548 -90.439 -72.358
PRESTAMOS 117.208 102.460 91.399
RESULTADO 22.751 17.626 14.574
INGRESOS FINANCIEROS POR PRESTAMOS 46.729 43.411 40.438
RESULTADO POR ACTIVOS INTERBANCARIOS -22.910 -22.610 -20.803
EGRESOS FINANCIEROS -437 -2.274 -3.959
GASTOS OPERATIVOS -632 -901 -1.103

ESCENARIO 2: OPTIMIZACION LIBRE CON CAMBIOS DE TASA DE

INFLACION
TASA DE REFERENCIA 28,75% 28,75% 28,75%
INFLACION 1,00% 1,50% 1,80%
LIQUIDEZ -312,90% -233,28% -190,10%
TASA DE INTERES ACTIVA 44,24% 52,23% 67,73%
TASA DE INTERES PASIVA 17,89% 17,59% 17,42%
TOTAL DEPOSITOS 22.136 23.607 24.490!
TOTAL ACTIVOS 22.136 23.607 24.490!
ENCAIJES 3.094 3.300 3.423
ACTIVOS RENTABLES INTERBANCARIOS -72.358 -58.371 -49.979
PRESTAMOS 91.399 78.679 71.046
RESULTADO 14.574 18.739 27.881
INGRESOS FINANCIEROS POR PRESTAMOS 40.438 41.092 48.123
RESULTADO POR ACTIVOS INTERBANCARIOS -20.803 -16.782 -14.369
EGRESOS FINANCIEROS -3.959 -4.154 -4.266
GASTOS OPERATIVOS -1.103 -1.417 -1.606
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ESCENARIO 3: OPTIMIZACION LIBRE CON CAMBIOS DE TASA DE

INFLACION Y DE REFERENCIA

ESCENARIOS INLFACION

TASA DE REFERENCIA 20,00% 20,00% 20,00%
INFLACION 1,00% 1,50% 1,80%
LIQUIDEZ -3689,89% -1945,10% -1350,71%
TASA DE INTERES ACTIVA 39,87% 47,85% 63,36%
TASA DE INTERES PASIVA 14,12% 13,83% 13,66%
TOTAL DEPOSITOS 3.0903 4.564 5.447
TOTAL ACTIVOS 3.093 4.564 5.447
ENCAJES 432 638 761
ACTIVOS RENTABLES INTERBANCARIOS -114.548 -89.414 -74.334
PRESTAMOS 117.208 93.340 79.020
RESULTADO 22,751 25.205 33.320
INGRESOS FINANCIEROS POR PRESTAMOS 46.729 44.666 50.066
RESULTADO POR ACTIVOS INTERBANCARIOS -22.910 -17.883 -14.867
EGRESOS FINANCIEROS -437 -631 -744
GASTOS OPERATIVOS -632 -947 -1.135

ESCENARIO 4: OPTIMIZACION RESTRINGIDA BAJO DIFERENTES

RELACIONES DESEADAS DE LIQUIDEZ

ESCENARIOS DE LIQUIDEZ

LIQUIDEZ -10,00% 0,00% 13,98% 20,00%
TASA DE REFERENCIA 28,75%  28,75%  28,75%  28,75%
INFLACION 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
TASA DE INTERES ACTIVA 49,82%  50,56% 51,75%  52,31%
TASA DE INTERES PASIVA 24,02%  24,21%  24,34%  24,34%
TOTAL DEPOSITOS 53.179 54.116 54.795 54.781
TOTAL ACTIVOS 53.179 54.116 54.795 54.781
ENCAIJES 7.433 7.564 7.659 7.657
ACTIVOS RENTABLES INTERBANCARIOS -12.751 -7.564 0 3.299
PRESTAMOS 58.497 54.116 47.136 43.825
RESULTADO 10.834 10.196 9.144 8.631
INGRESOS FINANCIEROS POR PRESTAMOS 29.144 27.363 24.392 22.924
RESULTADO POR ACTIVOS INTERBANCARIOS -3.666 -2.175 0 949
EGRESOS FINANCIEROS -12.774  -13.099  -13.337  -13.332
GASTOS OPERATIVOS -1.870 -1.893 -1.910 -1.910

Tasas de interés activas y pasivas

Ivas

Tasas de interés activas y pas|

20,00%

10,00%

0,00%

55,00%

50,00%

45,00%

40,00%

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

63,36%

47,85%

39,87%
13,66%
S 13,83%
;
1,00% 1,50% 1,80%

Tasa de inflacién

—B—TASA DE INTERES ACTIVA TASA DE INTERES PASIVA

52,31%

24,21%

-10,00% 0,00% 13,98%

Activos liquidos/Pasivos Liquidos

20,00%

—B—TASA DE INTERES ACTIVA TASA DE INTERES PASIVA

23



El ESCENARIO 2 supone una tasa de referencia en el 28,75% y una inflacién que varia. La
conclusién que surge a simple vista es que la inflaciéon incrementa el spread y los resultados
(nominales). Nuevamente el impacto es mas significativo en el caso de la tasa activa que en el de
la pasiva, ademas de que es inverso en este caso. Teniendo en cuenta la especificacion
econométrica de la funcidn de demanda de préstamos, el impacto negativo de la mayor tasa de
interés activa se ve amortiguado por el efecto multiplicativo entre la tasa de inflacién y la tasa de
interés. Debe notarse sin embargo que en regimenes de alta inflacion la especificacion
econométrica de la demanda de préstamos podria llevar a una relacidn positiva entre ésta y la tasa
de interés activa, lo cual podria no ser realista.

El ESCENARIO 3 es una combinacién de los anteriores, es decir, supone cambios en la tasa
de inflacidn pero con un nivel de tasa de referencia inferior. Teniendo en cuenta lo concluido en
los escenarios anteriores, la inflacion creciente produce resultados como los del escenario 2, pero
con una tasa de referencia mas baja la trayectoria creciente de las tasas activas y pasivas se da en
niveles mas bajos.

El ESCENARIO 4 exhibe los diferentes resultados en términos de tasas de interés, volumen
de activos y pasivos y resultados ante diferentes preferencias por la liquidez, ceteris paribus el
nivel de tasa de referencia (28,75%) vy la tasa de inflacién (1%). Como es de esperar, la imposicion
de una restriccién de liquidez hace que el beneficio maximo se sitle en un nivel inferior al de la
optimizacion libre. Debe recordarse que en el escenario 1 las soluciones éptimas para ese nivel de
tasa de referencia y de inflacidn suponian una liquidez del (-312,9%), una tasa activa del 44,24% vy
del 17,89%. Observando los resultados del escenario 4, como los diferentes niveles de liquidez
planteados como restriccidn se sitian por encima del nivel dptimo sin restricciones, ello supone
una suba en las tasas activas y pasivas, lo que propicia una disminucion de los préstamos vy el
aumento de los depésitos ajustando asi el gap de liquidez. Como los préstamos son mas elasticos
a la tasa activa, el ajuste para alcanzar la liquidez deseada se da de manera mas intensa en esa
tasa de interés. El costo es que dada esa mayor sensibilidad en los préstamos ante variaciones de
la tasa activa, el impacto en resultados es mas significativo: al subir la tasa los préstamos se
reducen significativamente y son reemplazados por activos de menor rendimiento. Desde una
perspectiva multi-periodo, la versidon con optimizacién restringida supone una mejora en cuanto a
la version original del modelo puesto que da la posibilidad de evitar que de manera continua la
entidad financiera se financie en el corto plazo en el mercado interbancario y procure conseguir
los fondos necesarios en el mercado de depdsitos a la hora de financiar préstamos de larga
duracién.

CONCLUSIONES

La metodologia desarrollada permite una planificacion del spread desde una perspectiva
de corto plazo, teniendo la cualidad de ser sencilla y flexible desde un punto de vista operativo y
parsimoniosa en cuanto a su poder explicativo aun en casos como el del banco seleccionado
donde el spread se proyecta a partir de pocos datos macroecondmicos. Asimismo, permite



centrarse en el estudio de la rentabilidad y de la liquidez bancaria, los dos aspectos mas
importantes del analisis en entidades financieras. Por otro lado, el modelo tiene poder explicativo
a la hora de establecer relaciones causales entre cambios en tasas de interés y sus factores
determinantes. El analisis de sensibilidad planteado muestra que el spread aumenta con el
incremento de la tasa de referencia y de la tasa de inflacidn, siendo siempre mayor el impacto en
aquella tasa de interés en la que los activos (préstamos) o pasivos (depdsitos) resulte ser mas
eldstica. En el caso de la optimizacidn restringida por la preferencia por la liquidez se concluye que
a mayor ratio de activos liquidos sobre pasivos liquidos, mayores son las tasas de interés activas y
pasivas en relacion a las de optimizacion sin restricciones, siendo también mayor el impacto en la
tasa cuya oferta/demanda sea mas eldastica. Asimismo, y como es de esperar, el resultado éptimo
es inferior al de la optimizacién libre.

Dejando de lado la cuestion del disefio del escenario macroeconémico y la especificacion
de las funciones de demanda de préstamos y oferta de depdsitos propias de cada banco, merece
la pena dejar planteadas las lineas posibles de continuidad sobre las que se podria trabajar para
enriquecer esta metodologia de explicacién y proyeccién del spread.

Un primer enfoque mas global seria combinar tanto desde la perspectiva de los depdsitos,
como de la de los préstamos, los segmentos donde el banco opera con poder monopolistico con
aquellos donde es tomador de precios y ver como ello altera el mix de tasas éptimo en los
segmentos monopolisticos. Ello por ejemplo permitiria incorporar otro tipo de fondos como los de
caracter institucional.

El presente modelo cuenta con un numero limitado de clases de activos y pasivos,
clasificados en liquidos y no liquidos. Otro abordaje, posiblemente mas complejo, seria utilizar un
enfoque multi-producto (tanto activos y pasivos), en donde los activos y pasivos se ordenen de
acuerdo a su grados de liquidez.

Asimismo, como ya fuera mencionado, el presente trabajo solo incorpora como
determinantes del spread al costo financiero y al operativo mientras que en la revisién de la
literatura se describieron muchos otros también relevantes en esta materia. Particularmente,
dotaria de mayor realismo a esta metodologia la introduccién del riesgo bancario en sus diversas
facetas.
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