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TEORIA DE CARTERAS Y DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA*

GUILLERMO ESCUDE**

1. Introduccion

Este trabajo se propone hacer accesible en el idioma espafiol una
resefia de la extensa literatura sobre la teorfa de carteras y la teorfa de
los intermediarios financieros. Se pone énfasis en la modelizacion ma-
tematica de los fendmenos vinculados con la incertidumbre sobre el fu-
turo que se encuentran en el drea de las finanzas.

El instrumental matematico utilizado, si bien es elemental, re-
quiere cierta familiaridad con el anilisis y con el calculo de probabili-
dades. No obstante, se ha procurado también darle al trabajo cierto
valor didictico en lo matematico, por lo cual se ha optado por incluir
todos los pasos intermedios posibles en los desarrollos, lo cual puede
tornar la lectura pesada para el lector que tiene entrenamiento mate-
matico.

Por supuesto, debe enfatizarse que aqui se hace una seleccion
a partir de una cantidad muy extensa de materiales, de manera que el
trabajo no pretende ser exhaustivo. Como toda seleccion, ésta esta
sesgada por las preferencias e intereses del autor. No se encontrara en
la resefia pricticamente referencia alguna sobre el desarrollo historico
de la teorfa. Ademas, las referencias a los diversos trabajos en los que
se fue perfeccionando los diversos modelos son escasos. Se prefirio
citar algunos trabajos pioneros y, sobre todo en el caso de los temas
tratados en las partes III y IV, algunas resefias de la literatura anglosa-
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jona que fueron utlizadas libremente para la confeccion de esta rese-
fia y donde se pueden encontrar referencias bibliograficas extensas.

El trabajo tiene la siguiente estructura. La seccion II expone
la teoria de carteras de Markowitz, prestando mayor atencion al caso
de una cartera formada por dos activos riesgosos. Se expone también
el caso de un activo riesgosc y uno exento de riesgo, que se utiliza lue-
go en la seccidén I11. Se ve también en forma somera el caso de mas de
dos activos. En la seccion IIf se expone la teorfa de la intermediacion
financiera de Pyle. También se aplica la teorfa de carteras al caso de
un banco que efectia préstamos riesgosos. En la Gltima seccion se ana-
liza los problemas de decision de los intermediarios financieros en lo
que hace a la liquidez y la solvencia.

La resefia ya fue utilizada como material de lectura en el curso
de Dinero y Bancos del Posgrado Regular del Instituto Torcuato Di
Tella durante el segundo semestre de 1988. El autor agradece a sus a-
lumnos de diche curso el sefialamiento de diversos errores que se en-
contraban en el primer borrador de este trabajo. Por supuesto, no los
responsabiliza por los restantes.

I1. La Teoria de Carteras
1. Incertidumbre y teoria de carteras

La incertidumbre sobre el futuro es una caracteristica funda-
mental de la vida econdmica y tiene importancia crucial en la manera
en que los agentes economicos deciden mantener su riqueza. La teorfa
de carteras parte del supuesto que.un agente tenedor de riqueza desea,
a igualdad de riesgo, el maximo retorno posible sobre su inversién pe-
ro no conoce con certeza ¢l rendimiento que cada activo le ha de depa-
rar. Se supone que lo que si conoce el agente es la distribucion de pro-
babilidad conjunta sobre las tasas de retorno de los activos que puede
adquirir. Tal conocimiento deriva presumiblemente de la informacion
que posee sobre el comportamiento pasado de esas tasas de retorno.

La distribucion de probabilidad conjunta que se toma como
dato permite calcular la esperanza matematica (o media) de la tasa de
retorno de cada activo asi como los momentos superiores. En particu-
lar, si la distribucion es normal, la esperanza y la matriz de covarian-
zas describen completamente la distribucién. Si la distribucién no es
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normal, se necesita utilizar un enfoque més complejo para modelar la
eleccion de cartera bajo incertidumbre. Un enfoque tal ¢s ¢l de la “pre-
ferencia sobre los estados de la naturaleza” (state-preference) y se ba-
sa en la teorfa de la decision bajo incertidumbre de Von Neumann y
Morgenstern. Si bien esa teoria es mas general, es de mas dificultosa
aplicacién. Por lo tanto, nosotros nos circunscribiremos al enfoque
mas restringido de la media y la varianza. Este dltimo enfoque es es-
trictamente valido sdlo bajo condiciones especiales (de la distribucion
de probabilidad o de la funcién de utilidad) pero refleja un conjunto
de ideas utiles para la conceptualizacion de las decisicnes de composi-
cion de cartera.

La tasa de retorno de un activo es incierta por diversas razones.
Recordemos que el retorno nominal de un activo en un periodo dado
de tiempo estd compuesto por el flujo de renta pactada mis la ganan-
cia o pérdida de capital originada en la variacion del valor de mercado
del activo durante el periodo. La ganancia o pérdida de capital es siem-
pre incierta debido a que el precio final del activo lo es. A su vez, si
el perfodo en cuesiion es mas extenso que la duracién del activo, in-
cluso el flujo de renta puede ser incierto (pues habria que pronosti-
car las condiciones del mercado en el momento de reinvertr en el
activo). Por ultimo, la tasa de retornc real depende asimismo de la
tasa de inflacion que rija durante el periodo, la cual también es incier-
ta. Este hecho implica que atin el dinero, que tiene una tasa de retorno
nominal (en dinero) cierta e igual a cero, tiene una tasa de retorno real
incierta. Sin embargo, veremos mas adelante que a veces es util suponer
que la tasa de rendimiento del dinero es cierta, lo cual equivale a supo-
ner la ausencia de inflacion.

2. Rendimiento esperado y riesgo de una cartera.

Supongamos que un inversor tiene un acerve de rigueza K que
desea invertir en dos activos alternativos A, y A,. Definamos k como
la proporcion del activo 1 en la cartera del inversor:

k=A, /K 1-k=A,/K

Sean r, y r, las tasas de retorno de los activos respectivos. Estas tasas
son variables estocasticas. Si K’ es la riqueza al final del perfodo, debe
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darse

K'=K+r, A +1,A, (1)
de donde la tasa de incremento proporcional de la riqueza es

K=AK/K=rk+r,(1-Kk )
Obsérvese que K’y K son variables estocésticas (pues dependen de las
variables estocasticasr, y r,).

La distribucion de probabilidad conjunta sobre las tasas de re-
torno r; y r,, que suponemos ¢s normal, puede caracterizarse comple-
tamente mediante las medias (f, y t,), las varianzas (of y o%) y la co-
varianza (0, ,). La tasa de retorno (proporcional) esperada de la carte-
ra es la esperanza matematica de K, o sea,

# ZE(K) = kE(r, ) + (1-K)E(r,) = ki, + (1-k)t, (3)

y la varianza de la tasa de retorno es

02 EE[(IZ_”')Z ] =E {[(rl —fl )k + (rz _iz )(l_k)]z }=
= E{(r, 1,2k + 2k(1-K)(r; —F, Xr,—F,) + (r,—F,)?(1-k)? )=
-= kK2E[(r, T, )21 + 2k(1—K)E[(r, -1, Xr, —T, )1 +

+ (1-k)?E[(r,—1,?1= K2 & + 2k(1-Kk)q;, + (1=K’ « (4)
A su vez, la desviacion estindar de la cartera (o) es la rafz cuadrada de

la varianza y puede tomarse como medida de dispersion en lugar de la
varianza:

o=[k*? + 2k(1—k)g, , + (1-k)2 & 1*/2 (5)
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3. Correlacion y diversificacion

La covarianza, o,,, nos mide la correlacién entre las tasas de
retorno de los dos activos. Cuando la covarianza es positiva, las dos ta-
sas de retorno tienden a variar en las mismas direcciones con respecto
a sus respectivas medias. O sea, la mayor parte de las veces, cuando una
de las tasas estd por encima de su media la otra también est4 por encima
de su media. Y, viceversa, si la covarianza es negativa, las dos tasas tien-
den a variar en las direcciones contrarias con respecto a sus respectivas
medias.

El coeficiente de correlacidn se define como

p=0;,/00, (6)

donde o; =(c)'/? es la desviacion estindar de r,. Este coeficiente puede
tomar valores entre menos uno y uno. Cuando es igual a uno, las dos
variables estan perfectamente positivamente correlacionadas. En ese ca-
so, existen 2 y b > O tales quer, =a+ br, , o sea, todas las ocurrencias
de r, y r, se hallan sobre una Ifnea recta de pendiente positiva. Cuando
el coeficiente de correlation es igual a menos uno, las dos variables es-
tin perfectamente inversamente correlacionadas y se hallan siempre
sobre una recta de pendiente negativa. Por Gltimo, cuando el coeficien-
te de correlacion es nulo, o sea, cuando la covarianza es nula, las varia-
bles no estan correlacionadas. En este caso si se grafican las ocurrencias
de r, yr, enun grifico que tiene a esas dos variables €n los ejes (y don-
de cada punto es una ocurrencia) se obtiene una masa informe de pun-
tos en torno al punto que representa las medias de las dos variables.

Un concepto fundamental de la teoria de carteras es el de di-
versificacion. Supongamos, para tomar el caso més sencillo, que los
dos activos no estdn correlacionados (g, , = 0) y que ambos tiénen la
misma tasa de retorno esperada (f,) y la misma varianza (o} ). En ese
caso, cualquier composicion de la cartera (dada por k) dard la misma
tasa de retorno esperada. En tales circunstancias, es razonable esperar
que un inversor esté interesado en minimizar su riesgo. Si medidos el
riesgo por la varianza, tenemos, por (4).

@ =k’ + (1-k? @ = o} k?+(1-k)?}
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En particular, si el inversor distribuye su riqueza por mitades entre
los dos activos (k = 1/2), se tiene

o =0/2<

O sea, la varianza disminuye al diversificar. La cartera serd menos va-
riable si se distribuye entre activos alternativos.

Supongamos ahora que en lugar de dos activos tenemos n ac-
tivos no correlacionados cuyas tasas de retorno tienen iguales medias y
varianzas. Si distribuimos la riqueza en partes iguales entre todos los
activos, o sea, invertimos K/n en cada uno de ellos, la varianza de la
cartera es

n
F=% (nPd=d Z Un®=cin

De esta formula se desprende que cuanto mayor es el nimero de ac-
tivos en la cartera menor es el riesgo asumido. Por ello resulta conve-
niente diversificar. '

La disminucién del riesgo total mediante la tenencia conjunta
de muchos riesgos independientes constituye el principio subyacente
a toda empresa aseguradora. Cada poliza de seguro representa un ries-
go. Si se tienen muchas polizas dispersas en la poblacion de manera tal
que los rendimientos netos no estan correlacionados (covarianzas nu-
las) el riesgo total de la cartera de polizas es tanto menor cuanto mayor
es el namero de polizas.

Ahora, si los rendimientos de los activos estin positivamente
correlacionados, la conveniencia de la diversificacion disminuye con
respecto al caso de falta de correlacion. Por ejemplo, si se vende una’
poliza de seguro o varias casas vecinas, sera probable que si se incendia
una también se incendie otra. Entonces, no es tan conveniente venderle
polizas a casas vecinas (riesgos correlacionados) que a casas dispersas
(riesgos incorrelacionados).

Por otro lado, la correlacion negativa permite disminuir el ries-
go total de la cartera. Por ejemplo, el alto precio del petroleo (y la naf-
.ta) seguramente incide favorablemente en la cotizacion de empresas
petroleras y desfavorablemente en la cotizacion de empresas automo-
trices. Luego, un inversor disminuira su riesgo total manteniendo en
su cartera acciones de ambos tipos de empresas. Se estard asi cubrien-
do contra el riesgo del precio del petroleo.
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4. Derivacion analitica y representacion grafica

Para verificar analiticamente estas consideraciones, volvamos al
modelo de carteras basico. Si sustituimos (6) en (4), obtenemos

o = k2 + 2k(1-K)ag, o, + (1-k)? &, ?

Cuando los retornos estan perfectamente positivamente correlacionados
(p=1),(7) se reduce a

o =tkg +(1-k)g,

de donde
u = ki, + (1-K)f, (8)
o=kg; +(1-Kk)q, (9)

son las ecuaciones que representan el retorno esperado y el riesgo de la
cartera. Eliminando k de estas dos expresiones se obtiene una relacion
lineal entre 4 y o que se representa mediante el trazo punteado que en
la Figura 1 une a los dos extremos de la curva.

Cuando los retorno estan perfectamente inversamente correla-
cionados (p = —1), (7) se reduce a

o = ko, — (1-k)q,?
de donde

o=[kg, —(1-k)g,]
o sea,
ko, — (1-k)g, si k> q,/(0,+q,) =k

o= _ (10)
-kc1 + (1——k)o2 si k< o,/(g, +02) =k

A medida que k varia entre 0 y 1 (y pasa por k), (8) y la ecuacién co-
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rrespondiente de (10) describen los dos segmentos de recta que se unen
en el eje de las ordenadas en la Figura 1.

F - mmm e e o k=1

Figura 1

En general, si en la expresion (3) se despeja k en funcioén de u
y se sustituye en (5), se obtiene una relacion entre gy p que podemos
representar como una curva en la Figura 1. All{f se tiene el caso en que
el activo 1 tiene mayor rendimiento esperado pero mayor riesgo que,
el activo 2. Si partimos de una cartera compuesta exclusivamente por el
activo 1, a medida que aumenta la participacién del activo 2 en la car-
tera baja el rendimiento esperado y también el riesgo de la cartera has-
ta que se alcanza el punto M. A partir de alli sigue disminuyendo el re-
torno esperado de la cartera pero ahora con un riesgo creciente. Cual-
quier inversor que solo esté dispuesto a asumir riesgos si ello le posibi-
lita un mayor retorno esperado automaticamente descartari los pun-
tos de la curva por debajo de M. Cualquiera de estos puntos esta domi-
nado por M, que garantiza un mayor retorno con un menor riesgo.

Si minimizamos la expresiéon dada por (4) para la varianza con
respecto a k, obtenemos la participacion de varianza minima
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? —aq
- 2 %2
ks (11)
Of +°§ —2q,

Cuando k = Kk, se estd en el punto M de la Figura 1, que define la car-
tera de varianza minima.

5. El caso de un activo exento de riesgo

Un caso particular ilustrativo es aquel en el que uno de los dos
activos es considerado exento de riesgo. En nuestro caso, r, podria
ser una variable deterministica (no estocastica). En tal caso, en (4) la
dispersion ¢, y la covarianza g, , se anulan, por lo cual el rendimiento
esperado y el riesgo de la cartera (ecuaciones (3) y (5) se reducen a

p=ki, + (1-k)r, (12)
o=ko (13)
H k>1

Figura 2
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Si despejamos k de (12) y sustituimos en {13) obtenemos la siguiente
relacion lineal entre el rendimiento esperado y el riesgo:

Tl I,

5 )o+r, (14)
Esta relacion es graficada en la Figura 2.

La pendiente de la recta estd dada por el diferencial de rendi-
mientos esperados ajustado por riesgo. Cuando toda la riqueza se man-
tiene en el activo exento de riesgo, no se asume riesgo alguno (0=0) y
el rendimiento esperado es r,. A medida que se pone una mayor pro-
porcion de la riqueza en el activo riesgoso, aumentan tanto el rendi-
miento esperado (1) como el riesgo (g).

6. Endeudamiento y leverage

Podemos ahora introducir la posibilidad de que el agente se
endeude en el activo exento de riesgo para invertir en el activo ries-
goso un monto superior a su propia riqueza. Para ello, basta con per-
mitir que k asuma valores mayores que la unidad. Podemos plantear
el balance del tenedor de riqueza del siguiente modo

donde P es un pasivo. Por la identidad contable entre activos y past-
vos (mas patrimonio neto) se tiene K = A; + A, — P. Si dividimos
por K, obtenemos

1=k+ (A, —P)/K.

Cuando P era nulo, k podia crecer hasta la unidad, en cuyo caso A,
era nulo. Pero ahora, cuando el agente tiene una deuda neta (A, — P
< 0) en el segundo activo, k debe ser superior a la unidad. El agente
puede, si lo desea, invertir en el activo riesgoso mas que la totalidad
de su capital propio si incurre en deuda neta. En la Figura 2, ello sig-
nifica estar sobre la recta pero a la derecha del punto A. En ese tra-
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mo la tenencia neta del activo exento de riesgo es negativa y k es supe-
rior a la unidad. Como veremos luego, este caso es especialmente rele-
vante para el analisis de los intermediarios financieros.

7.Mas de dos activos

Cuando existen mas de dos activos riesgosos del analisis es bas-
tante similar. Supongamos que hay tres activos. Entonces tendremos
dos participaciones independientes, digamos k, y k,, mientras que la
participacion del tercer activo es necesariamente 1 — k, — k,. Como
hicimos arriba, puede calcularse el rendimiento esperado y el riesgo de
la cartera en términos de k, y k, y los parimetros de2 la distribucion
de probabilidades conjunta, o sea, las varianzas (c?, d,, o§) y las co-
varianzas (g, ,, G 35 O3 ). En este caso, sin embargo, no todas las com-
binaciones de k, y k, serdn relevantes.

Llamaremos ineficiente a una cartera (definida mediante una
combinacién de k; y k,) si hay alguna otra que a igual rendimiento
esperado es menos riesgosa. Para obtener las carteras eficientes, puede
minimizarse la varianza de la cartera para cada nivel dado de rendimien-
to esperado de la cartera. Ello dara una relacion entre el rendimiento
esperado y el riesgo de la cartera similar a la curva de la Figura 1, salvo
que para caracterizar un punto de la curva ahora es necesario especifi-
car los valores de dos pardmetros (en lugar de 1), k; y k,.

Con tres activos, también podemos, como arriba, simplificar
las cosas al suponer que uno de ellos esta exento de riesgo. Ejemplifi-
caremos este caso mas adelante al considerar un intermediario finan-
ciero que tiene un activo riesgoso negativo (depositos), un activo ries-
goso positivo (préstamos) y un activo positivo exento de riesgo.

8. Las preferencias rendimiento-riesgo y el equilibrio de cartera

Hasta ahora hemos presentado las posibilidades de inversion y
hemos desechado algunas de las posibilidades por ineficientes, pero no
hemos representado teéricamente las preferencias del inversor en cuan-
to al rendimiento esperado y el riesgo. Para ello, vamos a suponer que
el inversor tiene una funcion de utilidad que depende positivamente
del rendimiento esperado de su cartera y negativamente del riesgo. O
sea, se tiene
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U =F(y, o), F,>0,F, <0 (15)

En el caso de los activos, entonces, el problema del inversor consiste
en maximizar U sujeto a las restricciones

p=ki, +(1—K)Xf,
o=[k*c + 2k(1 —K)g, , + (1-k)?21!/2

donde k constituye la variable de decision.
La cendicion de primer orden esta dada por

du do .
F, — — =
1dk+ Fa dk 0 (16)

Es ficil comprobar que

du  _ _
dk =%, —f, =E(@; —1,)

d
S =K + & —20,,) + (0, — ).

Sustituyendo estas dos expresiones en (16) y despejando k se obtiene

K=kl E(r, —r,)
¢ Vau'(r1 —r2)

En esta expresion, k es la participacion de varianza minima (11) que ya
encontramos antes. 8 es el coeficiente de aversion al riesgo definido
como § = —F,/(aF,). Y Var (r, —r,) es la varianza del diferencial de
tasas de rendimiento esperadas. Obsérvese que dicha varianza es:

(17)

Var (rl - rz) = E{[(rl - rz) - (.rl —-rz )]2 }=

=E {[(rl _.fl )—(rz _}2 )]2 }=
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=E{(r, T, » o+ (r,-T1, )2 - 2(r, 1, Nr,—1,) }=
= E((r, —F,)*1 + BI(r, —¥,)?1 — 2E[(r, =%, )(r, —T,)] =

=a + G — 20,

La formula (17) nos dice que, dada la esperanza y la varianza
del diferencial de rendimientos, entonces cuanto mayor es el coeficien-
te de aversion al riesgo () mas cercana es la participacion del activo 1
a la participacién de riesgo minimo. Ademas, si se espera que ambos
activos tengan el mismo rendimiento, el inversor elegira siempre la car-
tera de riesgo minimo. Si se espera que el primer activo tenga un rendi-
miento mayor, la participacion de equilibrio es mayor que la de riesgo
minimo y, viceversa, si se espera que el segundo activo tenga un rendi-
miento mayor, la participacion de equilibrio (del activo 1) es menor que
la de riesgo minimo.

Ademas, el diferencial esperado de rendimientos, es ajustado
seglin su varianza, de manera tal que dado un cierto diferencial espera-
do (digamos positivo), cuanto mayor es su varianza menor es la partici-
pacion del activo 1 en la cartera. Al segundo término del lado derecho
de (17) se lo suele denominar la participacion de cartera especulativa,
pues es la parte de la participacion en el activo 1 que excede a la parti-
cipacion de minimo riesgo.

En cualquier caso, la curva de indiferencia que indica la maxima
utilidad posible serd tangente a la frontera de eficiencia de las carteras
en el tramo de pendiente positiva. Cuanto mayor es la aversion al ries-
go, mis empinadas son las curvas de indiferencia. En el caso extremo
en que la aversion al riesgo es infinita, la curva de indiferencia se vuelve
vertical y se elige la participacion de riesgo minimo. En el extremo o-
puesto, cuando hay indiferencia ante el riesgo (6 = 0) las curvas de indi-
ferencia se vuelven horizontales. En ese caso, al inversor le interesa ex-
clusivamente maximizar el rendimiento esperado. Por lo tanto, invier-
te sdlamente en aquel activo que tiene el mayor rendimiento esperado.
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IIL. Teoria de la intermediacion financiera
1. El modelo bisico de cobertura contra el riesgo

Retomemos el caso planteado en la Seccion II del inversor que
se endeudaba para poder invertir una suma en exceso de su capital. Co-
mo ahora estamos pensando especificamente en un intermediario fi-
nanciero vamos a denominar reservas (R) al activo exento de riesgo,
préstamos (L) al activo riesgoso y depésitos (D) al pasivo. A diferencia
del caso planteado, sin embargo, los depositos van a tener rendimiento
incierto. El intermediario financiero (digamos, banco) se endeuda a una
tasa incierta para asignar su cartera total entre reservas y préstamos,
donde los Gltimos tienen un rendimiento incierto.

El balance del banco es el siguiente:

R|D
L|K

Sean ry, r; y r, los rendimientos sobre las reservas, sobre los préstamos
y sobre los depositos, respectivamente. La identidad contable nos da
R =K — L + D, por lo cual, si hacemos abstraccion de los costos ope-
rativos, el rendimiento (absoluto) sobre el capital propio del banco es
AK=r,R+r, L—r,D
=(r; —ry)L —(r, — 1,)D + r K.

El rendimiento esperado sobre el capital propio estd dado por la espe-
ranza matematica de AK y es

M= (f'1 ~T, )L — (fz - ro)D +r, K. (18)
A su vez, la varianza del rendimiento es
o* =E[(AK — )] = L2 —20,,LD + &ZD? (19)

Supongamos que el banco maximiza una funcién de utilidad
que tiene como argumentos el rendimiento esperado y la varianza del
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rendimiento sobre el capital propio. O sea, se tiene
U, %), U, >0, U,<0.
Entonces, las condiciones de primer orden para un maximo son:
U, (F, —1,) +2U,(}L ~ ¢, ,D) = 0.
U, (f, —14) +2U, (0,,L —ZD) = 0.

Si resolvemos este sistema para L y D, obtenemos los préstamos y de-
positos de equilibrio:

L* = (1/8s) {E(F, — 1) — 0, ,(F, —15) } (20)
D* = (1/6s) {—3(F, —1,) + 02 — 1)} (21)

donde s = & — (0,,) y esta vez hemos definido el coeficiente de
aversion al riesgo como 6 = —2U, /U, .

Observemos que siempre que los rendimientos de préstamos y
depositos no estin perfectamente positivamente correlacionados (o
sea, siempre que en (6) p < 1), s es positivo. Ademas, § también es po-
sitivo debido a los supuestos sobre la funcion de utilidad. Luego, los
términos entre llaves de (20) y (21) determinan los signos de L* y D*.
El banco intermediara entre depositantes y prestatarios si y solo si L*
y D* son positivos, lo cual requiere que se verifiquen las condiciones:

G (F —15) =0, O —15)>0 (22)
—G G 1)+ 0y, F —1,)>0 (23)

En el caso particular en que los rendimientos sobre préstamos
y depbositos son independintes, se tiene g, , = 0. En ese caso, para que
el banco intermedie es condicién necesaria y suficiente que los présta-
mos tengan una prima de riesgo positiva (f; > r,) y que los depositos
tengan una prima de riesgo negativa (f, <r,). O sea, debe pagarse en
promedio a los depositantes una tasa de interés menor a la tasa exenta
de riesgo que rige para las reservas y debe cobrarse a los prestatarios
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una tasa de interés superior.

Si hay correlacidn positiva entre los rendimientos de depositos
y préstamos, la condicidon necesaria y suficiente para que haya interme-
diacidn es:

-r
a,(r; —14) > 1.9 (24)
O'1(1-2_1'0) Y G2

Para demostrar que (24) es condicion suficiente para la intermediacion
basta con observar que esa expresion implica directamente que

2
. —r g
10 > 1 (25)

lo cual implica (23). Ademis, si no hay correlacion positiva perfecta,
se tiene s > 0, o sea

P

012 c; (26)
Por (25) y (26) se obtiene (22).

Para la implicacion reciproca, puede observarse que (23) impli-
ca (25). Multiplicando en ambos lados de esa desigualdad por g,/c,
se obtiene (24).

De la formula (24) podemos.sacar algunas conclusiones intere-
santes. En primer lugar, la intermediacion bancaria es mis probable
cuanto mayor es la prima por riesgo sobre préstamos y cuanto menor
es la prima por riesgo sobre depositos (aunque ésta debe ser positiva
si g, lo es). Ademis, la intermediacion es mds probable cuanto mayor
es la dependencia positiva entre los rendimientos sobre préstamos y
depositos (reflejada en g, ,) y cuanto menor es el riesgo de los présta-
mos (reflejado en o?).

Por otro lado, es de interés seiialar que en el optimo la ganan-
cia esperada es positiva. Para comprobarlo, basta reemplazar (20) y
(21) en (18), recordar las definiciones de 02 o§ G, 12 Y obtener como
expresion para i la esperanza matematica de un término elevado al
cuadrado.
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Por ulumo, reemplazando (20) y (21) en (19) se comprueba
que.

1/9 =—U, /2U, = & /u.

donde o® y p estin calculados para los valores optimos de L y D. Esta
expresiéon nos dice que en el equilibrio la tasa marginal de sustitucion
entre rendimiento y riesgo debe ser proporcional al cociente entre
riesgo y rendimiento esperado.

2. El banco que hace préstamos riesgosos

Para poder complicar la estructura de activos sin volver inmane-
jable a la modelizacion, vamos a tomar el caso de un banco que recibe
depositos en forma totalmente pasiva a una tasa de. mercado 1, quees
conocida con certeza. El banco utiliza los depositos (D) y el capital
propio (K) para mantener reservas legales (R), efectuar préstamos ries-
gosos (L) y mantener una cartera de titulos (S). El balance, por lo tan-
to, es el siguiente:

R{D
LK
S

Se considera que tanto las reservas como los titulos estin exen-
tos de riesgo, por lo cual tienen tasas de rendimiento ciertas e iguales
a iy y ig, respectivamente. En cambio, los préstamos son riesgosos, ge-
nerando un ingreso pactado de i por unidad de préstamo. Suponemos
que una proporcion f§ de la cartera de préstamos serd morosa, por lo
cual entendemos que no se recibird ni los intereses ni el capital sobre
esos préstamos. Esto significa que la tasa de rendimiento de los présta-
moses i, —B. .

Vamos a suponer que hay regulaciones bancarias que obligan
al banco a mantener un encaje de reserva que consiste en una fraccion
z de los deposi- s y que, ademds, el banco no desea tener reservas ex-
cedentes por encima de ese minimo. Luego, se tiene la relacion R = zD.
También suponemos que el capital propio consiste en una fraccion k
de los depositos (K = kD) y que los costos operativos consisten en una
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fraccion ¢ de los depositos. Por Gltimo, la identidad contable nos dice
que

SzD+K~-L—-R=(1—z+k)D—L.

Los beneficios del banco en un periodo de tiempo unitario

AK ={, —BL+ip R+igS—(p 4 c)D =1L —tD
donde hemos definido

r=i —ig —f, t=i

- D+c——(1~—z+k)is—ziR.

Zfectuando el tipo de cilculo que ya vimos anteriormente, podemos ob-
tener la esperanza matemética y la desviacion estindar de la cartera ban-
caria:

g =L — D (=i —ig —B) 27)
c= OﬁL. (28)
De estas dos relaciones obtenemos una relacion lineal entre g y o

= (f/cﬁ)o— tD. 29)

Supongamos ahora que el banco maximiza una funcion de utili-
dad gue depende de la media y la varianza. Por ejemplo, podemos to-
mar el caso sencillo de una funcibén de utilidad lineal

U=Uu~-U,¢ (30)
donde U, y U, son coeficientes positivos fijos. Si se introducen (27)

y (28) en (30) y se maximiza con respecto a L, se obtiene el nivel opti-
mo de préstamos:

L =w<eo;>= (iy, —is —B)(60p) GV
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donde 6 = —2U, /U,

Segun (31), el volimen de préstamos sera mayor cuanto mayor
sea la tasa de interés pactada, y cuanto menores sean la *tasa de interés
sobre los titulos, la fraccion de insolvencia esperada (ﬁ) la varianza de
la fraccion de insolvencia (c% ) y el coeficiente de aversion al rlesgo (8).
Esto es todo razonable. Sin embargo, llama la atencién que ni el voli-
men de los depositos ni ninguno de los coeficientes que figuran en
afecten al volimen de préstamos.

La razon de ser de esta peculiaridad radica en ia funcion de uti-
lidad lineal que hemos tomado. Esa funcion de utilidad implica un gra-
do de aversion (absoluta) al riesgo constante. Si en lugar de (30} vtiliza-
mos la funcion de utilidad

V=V,u—V,o+V,ul, (32)

como sefala Mitchell (1986), si V; es positivo estaremos suponiendc
un grado de aversion (absoluta) al riesgo decreciente y, viceversa, s
V, es negativo estaremos suponiendo un grado de aversion (absoluta)
al riesgo creciente. Ello se verifica ficilmente observando que:

_dv . dv VZ
d¢ = W T VeV

Si V3 es positivo, cuando aumenta el rendimiento esperadc de
la cartera disminuye el cociente de la derecha del s°gno de igualdad.
O sea, disminuye la tasa marginal de sustitucion entre neago y rend:-
miento esperado. Esto significa que a medida que, Zado un nivel de
riesgo, aumenta el rendimiento esperado, las curvas de indiferencia se
van. haciendo menos empinadas (en un grafico que tiene a 4 en ia or-
denada y o® en la abcisa). En tal caso, si comparamos dos curvas de
indiferencia, una mas arriba que la otra, ¥ consideramos 2l incremento
en el rendimiento esperado que compensa (en nivel de utilidac) un in-
cremento dado en el riesgo, observamos que en la curva mis elevada
se necesita un incremento menor de la tasa de rendimiento esperado.
Ello nos indica que al pasar de la curva de indiferencia inferior 2 iz
superior (menos empinada), disminuye la aversion (absoluza) a! riesgo.

Mitchell indica que es deseable que la aversion absoluta-al ries-
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go sea decreciente. Sin embargo, a nosotros nos parece que la aversion
creciente da resultados mis convincentes. Por ello, vamos a suponer
enlo que sigue que V, es negativo. N

Si utilizamos ahora la funcion de utilidad (32) en lugar de (30)
y hacemos los calculos, obtenemos el nivel 6ptimo de préstamos si-

guiente
V,/2 -V,
-2
Vzoé—Var (33)

Obsérvese que la segunda derivada de V con respecto a L es igual a
2Vyr? -V, ).

Como en un maximo esta expresion debe ser negativa, el denominador
de (33) es positivo.

Seguimos teniendo la influencia positiva de i, sobre el nivel
de préstamos Optimo (a través de su influencia sobre T) asi como las
influencias negativas de f y of. Sin embargo, ahora el nivel de los depo-
sitos y los coeficientes que forman a t también inciden sobre L*. En
particular, si suponemos que t es positivo (lo cual es razonable siempre
que los costos operativos sean significativos) los aumentos en los depo-
sitos hacen aumentar los préstamos.

Ademas, también los aumentos en la tasa de rendimiento de los
depositos, en los costos operativos (por unidad de depositos) y en el
coeficiente de capital propio inciden negativamente sobre el volimen
de préstamos. El mismo efecto tiene un aumento en el coeficiente de
encaje (siempre que la tasa de interés sobre los titulos sea superior a la
tasa de interés sobre las reservas).

Por otro lado, un incremento en la tasa de interés sobre los
titulos tiene ahora un efecto ambiguo sobre L*. Pues al efecto contrac-
tivo a través de T se le contrapone un efecto expansivo a través de la in-
fluencia de esa tasa sobre t.

IV. Liquidez y Solvencia

En esta seccion vamos a exponer un modelo que hace endbgena
la estructura, ya sea de los activos o de los pasivos. El modelo bisico
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tiene sus origenes mds remotos en el trabajo de Edgeworth, The mathe-
matical theory of banking, de 1888. En una primera seccion, analiza-
mos el problema de la determinacion del nivel 6ptimo de reservas con
unos depodsitos dados. En la segunda seccion, se plantea el caso polar
de la determinacidén del nivel de capital propio optimo, dado el voli-
men de préstamos a otorgar. El primer modelo analiza entonces la cues-
tion de la liquidez y el segundo la de la solvencia. En ambos casos supo-
nemos que la entidad financiera es neutra ante el riesgo.

1. El modelo de administracion de reservas

En el modelo de administracion dg reservas, el banco tiene,
al principio de un periodo de tiempo, una cierta cantidad de deposi-
tos que debe distribuir entre reservas y préstamos. Pero durante el pe-
riodo se producen retiros aleatorios de los depositos iniciales. En otras
palabras, el banco estd sometido al riesgo de extraccion de depositos
en el sentido que la informacion que posee sobre los retiros potencia-
les es de caricter probabilistico. Presumiblemente, esta informacion
probabilistica, que se resume en una funcion de densidad de probabi-
lidades, estd basada en la experiencia dada.

Sea x la variable aleatoria que indica el monto retirado y sea
f(x) la funciéa de densidad de probabilidad. Recuérdese que la suma de
las probabilidades es necesariamente igual a la unidad:

S f(x)dx = 1 (34)

A continuaciéon mostramos el balance del banco al principio y al fin del
periodo (suponiendo que los beneficios se distribuyen {ntegramente).

R|D R—x
L L

A la izquierda se tiene el balance antes de saberse el monto de retiros
que tiene lugar durante el mes pero después de tomar la decision de
cuinto mantener en reserva, o sea, de como distribuir los depositos en-
tre reservas y préstamos. A la derecha se tiene la situacion luego de co-
nocerse el monto de los retiros y, por lo tanto, luego de saber si se ca-
yo 0 no en una situacidén de iliquidez. Esto Gltimo ocurre si los retiros

D—x
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exceden a las reservas.

- Suponemos que cuando el banco entra en estado de iliquidez
puede recurrir a una fuente de financiacion adicional que le hace incu-
ITir un costo c, por unidad de financiacién. Tal podria ser, por ejemplo,
el costo de obtener fondos en un mercado de dinero al cual el banco tie-
ne acceso.

Se supone que el banco es neutro ante el riesgo. Por ello, sblo
le interesa maximizar la esperanza matemadtica de los beneficios, o sea,
el beneficio esperado. La férmula que expresa el beneficio dependeri
de si el monto de extracciones resulta ser tal que se cae en una situa-
cion de iliquidez o no. Por consiguiente, podemos definir el beneficio
del siguiente modo:

1L (D— R)——lD six<R
n(x)= , (35)
i (D-R)— iDD —c(x—R)six > R.

El beneficio esperado es

E(II) = 7 M (x)f(x)dx. (36)

introduciendo (35) en (36), se tiene

E(M) = [X (i (D~R) — iy DIf(x)dx +
+ )5 iy (D-R) =iy D — o(x—R)If(x)dx =
= T2l (D—RY— i, DIf(x)dx — cj;'{° (x-R(f(x)dx.
Por (34), esta expresion se reduce a
E(M) =i, (D—R)—i,D — cj"’ (x—R)f(x)dx. (37)
El banco debe determinar, dado en nivel inicial de depésitos, el
nivel de reservas. La diferencia entre ambos es el monto asignado a los
préstamos. La condicion necesaria para maximizar el beneficio esperado
con respecto al nivel de reservas es que la derivada de (4) con respecto

a R se anule. Vamos a desarrollar en forma extensiva el cilculo de esa .
derivada. En primer lugar, tencmos directamente a partir de (4):
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dE(I)/AR = iy — I‘i [7 ex—R)f(x) dx. (38)

Pero

d — = d _ -
de: (x—R)f(x)dx dR {j;‘ xf(x)dx Rj: f(x)dx } =

-—d _nd _ =
Iy R xf(x)dx RdR j; f(x)dx j; f(x)dx =

= — Rf(R) — R[—f(R)] — j;‘ f(x)dx = — j; f(x)dx.
Luego (38) se anula si se verifica
cj; f(x)dx = iL. (39)

Obsérvese que la integral del lado izquierdo de (39) representa
la probabilidad de que exista un déficit de reservas, o sea, iliquidez.
Luego, la igualdad (39) nos dice que el nivel de reservas se determina
de manera tal que el costo esperado de un déficit de reservas sea igual
a la tasa de interés sobre los préstamos.

Alternativamente, la tasa de interés sobre los préstamos puede
considerarse el costo de oportunidad de mantener reservas. Y el tltimo
término de (38) (con signo negativo) es la reduccion esperada en el
costo de iliquidez que tiene lugar con un aumento marginal en el nivel
de reservas. Luego, la condicién de equilibrio del modelo es que el
costo de oportunidad de mantener una unidad adicional de reservas
debe ser igual a la reduccion esperada en el costo de iliquidez.

En la Figura 1 hemos representado el costo esperado de un
déficit de reservas como una funcion decreciente del nivel de reservas.
El nivel de reservas de equilibrio se obtiene cuando esa curva corta a la
recta horizontal que pasa por i, . Obsérvese que si i aumenta, el nivel
de reservas de equilibrio, R, disminuye.

El modelo basico de administracion de reservas puede ser modi-
ficado para captar algunos aspectos que le dan mayor verosimilitud.
En particular, vamos a considerar a) el caso en que el banco tiene cier-
to poder monopdlico en el mercado de préstamos, b) el caso en que hay
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Figura 3

un coeficiente de encaje impuesto por la autoridad regulatoria y c) el
caso en que el banco utiliza insumos reales.

a. Poder mbnopélico en el mercado de préstamos

El poder monopdlico del banco individual en el mercado de
préstamos implica que no es precio aceptante en ese mercado. O sea,
la demanda de préstamos es sensible a la tasa de interés que el banco
fije. Sea i; = g(L) la funcién (inversa) de demanda de préstamos, donde
g’ < 0. En lugar de (37) tenemos ahora

E(1) = gD-R).(D-R) =i, D — ¢f* (x~R)f(x)dx (40)

Puede verificarse que la condicion de primer orden (39) se convierte
en
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o7 f(dx =i +g(D-R).(D-R) (41)

Como el segundo término del lado derecho de (41) es negativo, el
costo de oportunidad de mantener reservas es ahora menor que en el
caso competitivo. Ello se debe a que, para prestar mas, ahora es nece-
sario bajar la tasa de interés para préstamos. Como el costo de iliqui-
dez no ha variado, para que en el margen se iguale la reduccion en el
costo de iliquidez con el costo de oportunidad de mantener reservas,
€s necesario tener un mayor nivel de reservas que en el caso compe-
titivo.

Analiticamente, en (41) puede pasarse restando a la izquier-
da del signo de igualdad el término g’(D—R).(D—R). La funcién (de
R) que queda del lado izquierdo es mayor que el lado izquierdo de
(39). Luego, en la Figura 1 la curva decreciente se desplaza hacia
arriba y el nivel de reservas de equilibrio se hace mayor.

En definitiva, no cambia nada fundamental en el modelo de
administracion de reservas por la introduccion de poder monopélico
por parte del banco salvo el hecho de que tal poder lo induce a man-
tener mayores reservas.

b. Coeficiente de encaje

Si z es el coeficiente de encaje, el banco debe asegurarse de que
al final del periodo sus reservas sean al menos iguales que sus depositos
multiplicados por z. Como R—x y D—x son las reservas y depositos al
final del perfodo, respectivamente, siempre que

R —x=>k(D —x) (42)

el banco no incurre en costos adicionales a raiz de los depositos. Sin
embargo, cuando no se verifica tal desigualdad, el banco debe recurrir
a un financiamiento costoso. Hay un valor critico del nivel de retiros
entre el nivel superavitario y el deficitario. Se comprueba a partir de
(42) que ese nivel es

;(=R—kD
1-k
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Obsérvese que X es necesariamente menor que R. Ademais, el tamago
del déficit de reservas es

k(D—-x)—(R-—x)=(1 —k)x —R +KkD.

Luego, suponiendo nuevamente que el costo de financiamiento adicio-
nal es proporcional, se tiene

E(D) =iy, (D=R) = ipD = ¢ff  c[(1 = k)x — RekDIf(x)dx

donde hemos resaltado la dependencia de & con respecto aR.

Si calculamos la derivada de E(II) con respecto a R, siguiendo
los pasos que ya hemos visto, obtenemos la siguiente condicion de pri-
mer orden para un maximo:

i =off  f00dx. (43)

La interpretacion de esta condicion es la que dimos antes. Pero como el
nivel de retiros X es menor que el nivel de reservas (como ya se sefialo),
la probabilidad de un déficit de reservas es mayor que en el caso no re-
gulado para cualquier valor de R. Por ello, el costo de un déficit de re-
servas es mayor que en el caso no regulado, para cada nivel de reservas
dado. Nuevamente, en la Figura 1 la curva que indica el costo de iliqui-
dez se eleva (con respecto al caso no regulado) y el nivel de reservas de
equilibrio resulta mayor. Por lo tanto, la existencia de un encaje legal
induce un comportamiento mis cauto con respecto al mantenimiento
de reservas.

* ¢. Existencia de costos por el uso de recursos reales

Supongamos que el banco tiene una funcién de costos que de-
pende de la magnitud de los depositos que recibe y de los préstamos
que otorga, C(D,L). En la presente extensién del modelo se va a deter-
minar en forma enddgena no sélo la distribucion de los depésitos entre
reservas y préstamos sino también la magnitud de los depositos. Esta .
ltima puede interpretarse como una variable que mide la escala de ope-
raciones de la empresa bancaria.
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Dada la endogencidad de los depésitos, ya no podemos consi-
derar fija a la funcion de densidad de probabilidades, f(x), pues los re-
tiros estin directamente relacionados con los depésitos. Los parimetros
de la funcion de densidad (en particular, la media y la varianza), por lo
tanto, dependen de D. Para facilitar las cosas, podemos suponer que
f(x) es normal y tiene media nula:

f(x) = (1/q, v"2Zm) exp{(1/2)(x/c, )? }.

Si definimos las variables normalizadas, X = x/g,, B =R/qg y
la funcién normal estindar

®(X) = (1/q_/27) exp{X?/2},

el costo adicional esperado debido a una situacion de iliquidez se con-
vierte en:

I= cj; (x—R)f(x)dx = ¢ j: oy (X—B)f(x)dx =
= of7 0 (X—B)p(X)dX = o (D)c/” (X—B)o(X)dX.
Se tiene, entonces,
1-1D,B), I,>0, I,<0,

Pero como B = R/g, (D), y R =D —L, queda, en definitiva, I = I(D,L).
El beneficio esperado resulta ahora

E() =i L —iyD—C((D,L) —KD,L).
Por lo tanto, las condiciones necesarias para un maximo son

ip =C_ +1, i, +C, =-1;.
La primera condicion dice que el banco debe modificar la estructura
de sus activos hasta que el ingreso marginal producido por un présta-

mo sea igual a la suma del costo marginal en recursos reales mas el
costo marginal esperado de caer en una situacion de iliquidez. La se-



[N ST T Iy T T R S wlqum LR pm’awwufmwn stoafbl b b ok R i AN vl Codn

230 ECONOMICA

gunda condicién dice que el banco debe recibir depaositos (o sea, expan-
dir su escala de operaciones) hasta que la reduccion esperada en el costo
de iliquidez sea igual al costo marginal en intereses (sobre depdositos) y
recursos reales.

2. El modelo de administracion de pasivos

El tipo de modelo que usamos en la seccion precedente para
representar la decision de como asignar los depositos entre reservas y
préstamos puede reelaborarse para que represente la decisién de como
financiar un volimen dado de préstamos. Si, en particular, dividimos los
pasivos del banco en depésitos y capital propio, se trata de determinar
qué volimen de depbsitos captar y qué capital propio invertir para fi-
nanciar un volimen dado de préstamos. Tal financiacion involucra cier-
tos costos, uno de los cuales es el costo (esperado) de insolvencia. La
decisibn Optima se determinard minimizando los costos (esperados) de
financiamiento.

Supongamos que estin dadas la magnitud y la estructura de los
activos del banco, L. Suponemos Que estos activos generan un ingreso,
Y, durante el periodo en anilisis. Tal ingreso noes conocido con certe-
za. Es una variable aleatoria de la cual se conoce su funcion de densi-
dad de probabilidad, g(Y). La incertidumbre puede deberse a la incer-
tidumbre sobre la evolucién de la‘tasa de interés sobre préstamos asi
como a la incertidumbre sobre la evolucion de los precios de mercado
de los activos, o a la incertidumbre generada por la posibilidad de que el
deudor caiga en insolvencia.

Supongamos que el banco inicia el periodo con un capital pro-
pio K y un volimen de depésitos D. Se supone que el banco no tiene
una actitud pasiva con respecto a los depositos sino que puede, si lo
desea, salir a captar depositos. Para simplificar no distinguimos entre
distintos tipos de depésitos. Si iy es la tasa de interés sobre depositos,
los balances de principios y fines del periodo (pero en el Gltimo caso,
antes de abonar los intereses sobre los dep6sitos) son:

L D L+Y D(1+iD)
K K’

El banco cae en insolvencia si su patrimonio neto al final del
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periodo (K’) resulta negativo, o sea, si se encuentra con un activo me-
nor que su pasivo:

L+Y<D( +ip).

Ello ocurre siempre que el ingreso generado por los activos resulta me-
nor que un cierto nivel critico (Y), o sea, siempre que

Y<D(1+iy)—L=Y.

Por la identidad contable de principios del periodo, también puede es-
cribirse

Y(K) =i L — (1+i )K. (44)

Como L y i, estin dados, en definitiva el ingreso critico que se requie-
re para no caer en insolvencia depende negativamente de la magnitud
del capital propio invertido. Cuanto mayor es el capital propio inverti-
do, menor es el ingreso minimo requerido. Esto es exactamente lo mis-
mo que decir que cuanto mayores son los depositos utilizados (y, por
lo tanto, menor el capital propio invertido) mayor debe ser el ingreso
minimo.

Vamos a suponer que cuando el banco cae en insolvencia, ello
le implica un costo adicional, directamente proporcional a su déficit
de ingresos. O sea, siempre que Y < Y, que sufre un costo a(Y—Y)
donde a es una constante positiva. Como Y es una variable aleatoria,
al principio del perfodo el banco (que es nuestro ante el riesgo) puede
estimar el costo esperado de su deficiencia de capital (o insolvencia):

S(K) =2 [~ (Y(K) — V)g(Y)dyY (45)

donde la integral representa la esperanza matematica de la deficiencia
de capital, o sea, la deficiencia de capital esperada.

Los costos dados por la constante a pueden deberse a la nece-
sidad de hacer cambios rapidos en la estructura de la cartera, lo cual
puede implicar la interrupcion de sus actividades normales. También
pueden deberse a la pérdida de confianza de los clientes si se enteran
de la situacion. Por Gitimo, pueden deberse a la necesidad de obtener
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fondos adicionales en forma ripida y, por lo tanto, a mayor costo.
En este Gltimo caso, se trata de costos asociados a los esfuerzos del
banco para evitar una verdadera situacion de insolvencia.

Sea p el costo de oportunidad del capital propio. Dada una o-
currencia de Y, el costo de financiamiento es

iyD + oK + a(Y(K) - Y) siY<Y(K)
) - )
i D + pK siY > Y(K)
Luego, el costo esperado de financiamiento es
E(C) =iy D + oK + S(K) = iy L + (p—i;, )K + S(K).
El banco, que es neutro ante el riesgo por hipotesis, desea determinar
el capital propio que minimiza su costo esperado de financiamiento.

Por lo tanto, debe minimizar E(C) con respecto a K.
La condicién de primer orden es '

-QEQ =p-—iD+sK =0

dK
O s€a
o —ip = —S,. (46)
Notese que
S = S‘\??x
con
S¢ = a;-’? G ) - Y)g(Y)dY = 47)
- aff_"” g(Y)dY.
V=~ +i).
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Para calcular (47) hemos seguido la misma técnica de integracion utili-
zada en la primera parte de esta seccion.

Interpretemos ahora la condicion (46). p —i;, es el costo de
oportunidad de incrementar el capital propio en el margen (en lugar de
utilizar depositos). —S; es la reduccion en el costo de insolvencia espe-
rado por incrementar el capital propio en el margen. Luego, la condi-
cion (46) dice que el capital propio (y, por lo tanto, los depésitos) de-
be determinarse de manera tal que se iguale el costo de oportunidad de
un incremento en el capital propio con la reduccion en el costo espera-
do de insolvencia.

p'—iD

1
I
I
I
I
|
K

Figura 4

Obsérvese que cuando aumenta K, Y disminuye. Por (47), tam-
bién disminuye la probabilidad de insolvencia (dada por la Gltima inte-
gral de (47)), y, por consiguiente, el costo esperado de insolvencia. Por
lo tanto, Sy es una funcion decreciente y — S, también. En la Figura 2
se representa la determinacion del nivel de capital propio de equilibrio.
Si aumenta el costo unitaric de deficiencia de capital propio, a, la cur-
va decreciente se desplaza hacia arriba y aumenta el capital propio de
equilibrio. R

Cabe sefialar que hubiéramos podido determinar K maximizan-
do el beneficio esperado, E(I1) = E(Y) — E(C), en lugar de minimizar
el costo esperado. Como la distribucién de Y esta dada (y es conocida
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por el banco) su esperanza matemitica (o media) es una constante co-
nocida, Y. Luego, el resultado hubiera sido el mismo.

Podemos ahora modificar el modelo de administracion de pasi-
vos en algunas direcciones. En particular, vamos a considerar a) el caso
en que la tasa de interés pasiva depende del grado de leverage del ban-
co, b) el caso en que hay seguro de depositos, c) el caso en que hay cos-
tos derivados de la utilizacion de recursos reales.

a. Tasa de interés pasiva endogena

Supongamos que el pago total de intereses que efectiia el ban-
co a los depositantes (T) depende de su estado de solvencia:

A

iy D SiY>Y
T= .
iDD—(1+a)(Y—‘Y) siY<Y.

Si los depositantes saben esto, pueden estimar el pago esperado de inte-
reses:

E(T) =iy D — (1 + L (¥ — V)g(v)dy

= iy D — (1 + 1/2)S(Y(D)).

Por lo tanto, el interés esperado por unidad de deposito, o tasa de inte-
rés efectiva, es

=E(T)/D =iy —(1+ 1/a)_(_‘ﬁ12_) i3 (D),

Dada la tasa nominal iy, i} depende de D. Podria darse el caso,
por ejemplo, que i} dependa negativamente de D. O sea, un aumento
en los depositos (a costa de capital propio y con un volimen de présta-
mos dado) aumenta el costo espcrado de insolvencia por unidad de de-
pésito. Por ello, disminuye el interés esperado por unidad de dep051to

Pero si existe una situacion competitiva, la tasa de interés nomi-
nal i, no podria permanecer constante ante un aumento en los deposi-
tps captados. Pues cuando el banco aumenta su exposicion (o coeficien-
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te de leverage), D/K, se ve obligado a incrementar la tasa de interés no-
minal. Ello se debe a que pasa a vender un producto de inferior calidad:
la tenencia de un pasivo que le reditia menos (en términos esperados)
al depositante. Bajo condiciones competitivas, el banco debe elevar ip
de manera que se restablezca la tasa de interés efectiva de mercado.
En definitiva, es como si iy, fuera constante ante variaciones en el vo-
lamen de depositos. Cabe observar que la dependencia de la tasa de in-
terés pasiva con respecto al volimen de depésitos, en este contexto,
no tiene nada que ver con la competencia imperfecta.

El beneficio esperado del banco es

E(T) = ¥ —i$ D — p(L ~ D) — S(Y(D)).
Por consiguiente, la condicién necesaria para un maximo es:
pP—ip =S,.

Nuevamente, €l costo de oportunidad de incrementar el capital propio
en el margen debe ser igual a la reduccion en el costo esperado de insol-
vencia.

b. Seguro de depositos

Cuando los depositos estin asegurados, el riesgo de insolvencia
se torna irrelevante para el depositante. Por lo tanto, la tasa de interés
sobre los depositos se vuelve independiente del grado de leverage del
banco y, por lo tanto, del volimen de depositos. La calidad de los de-
positos no disminuye a medida que estos aumentan.

Si la entidad aseguradora le cobra a los bancos una prima de
riesgo acorde con su leverage, el problema de.optimizacién del I :nco
no se ve modificado pues éste le debe pagar al ente asegurador lo que en
su ausencia le paga al depositante (por los riesgos que éste asume). Por
supuesto, la entidad aseguradora, al asumir los riesgos de insolvencia
de muchos bancos, probablemente esté en condiciones de ofrecer un
seguro mas barato que la prima de riesgo que exige el depositante indi-
vidual en ausencia de un ente asegurador. Si hubieramos introducido
una funcion de costos por recursos no financieros, tendriamos una re-
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duccion en la funcién de costos, con una reduccion en el costo margi-
nal. En tal caso, la existencia de un esquema asegurador harfa incre-
mentar el volimen 6ptimo de depdsitos y el grado ds exposicion.

Cabe la posibilidad de que el ente asegurador cobre una prima
fija (q) a los bancos, no importa cual sea su leverage. En ese caso, el
beneficio esperado se torna

E(M) =¥ — (@} +qD —pK~S=
=Y -Gy +qD — p(L —D) —S/a=
=Y — pL + (p — iy —q)D — (1/2)S(Y(D)).
y la condicion de equilibrio es
p—i, —q=(1/a)S,,. (48)

Como el costo esperado de insolvencia es creciente con D (S, > 0),
se puede representar la condicion de equilibrio de manera similar a la
Figura 2, salvo que en este caso la curva es ascendente y representa el
lado derecho de (48) y en el eje de la abcisa se tiene D en lugar de K.
Dado L, cuanto mayor es D mayor es el costo esperado de insolvencia.

Evidentemente, si la prima de riesgo es igual para todos los ban-
cos, se benefician aquéllos que tienen carteras mas riesgosasy se perju-
dican los mas cautos. Ante una situacion tal, existe un claro incentivo
para asumir posiciones riesgosas. Se tiene asi un tipico problema de
“riesgo moral” {moral bazard), pues la existencia del seguro de depo-
sitos (con prima uniforme) tiende a sesgar las carteras bancd@ias hacia
posiciones mas riesgosas, haciendo mais complicada la determinacion
de la prima de riesgo en un contexto en que las carteras activas se deter-
minan en forma endogena.

Por otro lado, si suscribir o no el seguro de depésitos es volun-
tario para los bancos y hay una prima fija, los bancos mas cautos tienen
un claro incentivo para no suscribir el seguro para no financiar a los te-
merarios. Se estd, en este caso, ante un problema de “seleccién adversa”
pues los bancos que tenderan a suscribir el seguro son los que tienen
carteras mas riesgosas. Nuevamente, el efecto es el de elevar la prima
de seguro.
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En ambos casos, el problema bisico es uno de asimetria en la
informacion. Los bancos tienen mejor informacion con respecto a la
calidad de sus carteras que el ente asegurador. Como el ente asegurador
sabe esto, debe tomar las precauciones del caso elevando la prima de
seguro con respecto al caso en que hay simetrfa informativa.

c. Existencia de costos por el uso de recursos reales

En el modelo de administracion de pasivos puede determinarse
el volimen de préstamos juntamente con la estructura de capital del
banco mediante la introduccion de los costos en recursos reales, de un
modo totalmente simétrico a los que vimos en el modelo de adminis-
tracion de activos. Para ello, basta con suponer que la funcién de
densidad g(Y) depende del volimen de préstamos y es normal. El cos-
to de insolvencia resulta ser ‘

S(L.D) = g, (L) P a — y)y(y)dy

donde y = g(/oy, y ¥ (y) es la funcion normal estindar. Sir es la
tasa esperada de retorno sobre los préstamos, el beneficio esperado es

E() =rL — if D — p(L-D) — C(L, D) —S(L, D)
y las condiciones de equilibrio son

r=C +5 +p

p=Cy +S, +if.

La primera condicién dice que, en equilibrio, el ingreso esperado de un
préstamo marginal debe ser igual al costo marginal (en recursos reales,
en riesgo de insolvencia y en costo de oportunidad del capital propio).
La segunda dice que el costo de oportunidad del capital propio debe
ser igual al costo marginal (en recursos reales, en riesgo de insolvencia
y en depédsitos). De tal modo, se determina en forma endogena no solo
la estructura de los pasivos sino también la escala de operaciones, o sea,
l2 magnitud de los activos.
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TEORIA DE CARTERAS Y DE LA
INTERMEDIACION FINANCIERA

RESUMEN

Consiste en una exposicion sintética de la teoria de carteras de Markowitz-
Tobin y una reseia de diversos modelos sobre intermediacion financiera. Luego de
exponer la teorfa de cobertura contra el riesgo de Pyle, aplicindosela al banco que
hace préstamos riesgosos y tiene aversién absoluta al riesgo creciente. Seguidamen-
te, se exponen el modelo de administracion de reservas y el modelo de administra-
cidn de pasivos, ambos en el caso competitivo, y se hacen diversas extensiones que
incluyen la existencia de poder monopolico, de costos reales, de un coeficiente
de encaje y de garantia para los depbsitos.

PORTFOLIO AND FINANCIAL
INTERMEDIATION THEORY

SUMMARY

This is a summary exposition of the Markowitz-Tobin portfolio theory
followed by a survey of various models of financial intermediation. After a brief
exposition of the return-risk theory of portfolio equilibrium. Pyle’s theory of
risk hedging is presented and applied to an increasingly absolute risk-averse bank
that makes risky loans. The basic models of reserve management and liability mana-
gement under uncertainty are exposited in the competitive case, and various exten-
sions are presented which include the existence of monopoly power, real costs,
a reserve coefficient and deposit insurance.





