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1. Introduccién

En la literatura econémica y financiera, la formalizacion de las deci-
siones de los bancos comerciales se desarrolla de acuerdo con alguna de
las siguientes lineas de investigacién: 1) explicacién de la racionalidad
de un banco comercial, 2) determinacién de soluciones de problemas
asociados con los objetivos de un banco comercial, §) maximizacién
de beneficios en presencia de informacién asimétrica, 4) estrategias
de competencia bancaria, §) estructura del sistema bancario y es-
tructuras monopélicas y 6) regulacién bancaria o crisis sistémicas.

Con base en la teoria neoclasica de la empresa, la mayor parte
de la literatura existente que estudia las decisiones racionales de los
bancos comerciales centra su atencién en explicar cémo este agente
econémico elige las cantidades 6ptimas de activos y pasivos, tomando
como dadas las tasas de interés, ya sea que éstas se encuentren ple-
namente determinadas o sigan fluctuaciones estocdsticas. Algunos
modelos incluso incorporan la presencia de riesgos de mercado, de
incumplimiento o de liquidez y analizan sus efectos en las decisiones
optimas del banco.

En este trabajo proponemos un modelo en el que se formaliza el
proceso de optimizacién de beneficios de un banco comercial repre-
sentativo en un ambiente de riesgo e incertidumbre. Se supone que el
banco ofrece sus servicios en una estructura de mercado que se ase-
meja més a la de competencia imperfecta, porque existe informacién
incompleta entre los agentes aunque es simétrica y, ademads, porque
el banco comercial elige las tasas activa y pasiva 6ptimas. En nues-
tro modelo proponemos incorporar la presencia de incertidumbre a
través de variaciones estocasticas de depédsitos y créditos; la variacién
(porcentual) de cada uno de ellos, a lo largo del tiempo, puede repre-
sentarse mediante una ecuacién diferencial estocdstica (movimiento
geométrico browniano).

La representacion estocastica de los depésitos y créditos banca-
rios constituye una primera aportacién del modelo, como senalamos,
la literatura existente, en su mayoria, se concentra en la eleccién de
las cantidades 6ptimas de activos y pasivos tomando como dados los
precios; en cambio, en nuestra investigacion, el banco toma como dado
el caracter estocdstico de activos y pasivos y elige las tasas de interés
activa y pasiva 6ptimas, lo que nos parece refleja, con mas realismo,
la actividad bancaria.

Asimismo, en el modelo consideramos la existencia del riesgo de
crédito, el cual representamos a través de la probabilidad instantdnea
de incumplimiento del pago de los créditos otorgados. Es importante
resaltar que, en la literatura financiera referente a la administracién
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del riesgo de crédito, solo se utiliza la probabilidad acumulada de in-
cumplimiento para estimar las pérdidas esperadas o el monto de los
créditos susceptibles de recuperacién; en nuestra propuesta obten-
emos la probabilidad instantdnea de incumplimiento y, ademas, in-
corporamos esta medicion en el problema de optimizacion de un banco
comercial.

A partir de los dos supuestos anteriores (activos y pasivos es-
tocdsticos y existencia de probabilidad instantdnea de incumplimien-
t0), el modelo concluye en soluciones cerradas para las tasas activa y
pasiva éptimas. Esto constituye un resultado fundamental de nues-
tra investigacién, que complementa la escasa literatura al respecto,
donde generalmente se rescata la aleatoriedad sélo de los pasivos y se
concluye en soluciones numéricas particulares.!

Por dltimo, con la finalidad de contar con una aplicacién em-
pirica, nuestro modelo proporciona una definicién del margen finan-
ciero con base en las tasas activa y pasiva deducidas. Asimismo,
sugerimos la simulacién Monte Carlo para modelar las variaciones
aleatorias de los activos y pasivos, y con base en dicha simulacién se
determinan las tasas activa y pasiva. De esta forma, a partir de niveles
observados en algiin momento del tiempo de los volimenes de activos
y pasivos, pueden deducirse los volimenes futuros, asi como las tasas
de interés 6ptimas, acordes con la solucién analitica del modelo.

La investigacion estd organizada de la siguiente forma: en la sec-
cién dos revisamos la literatura existente sobre la optimizacion de be-
neficios de los bancos comerciales, para ello, elegimos algunos modelos
representativos del planteamiento tradicional (donde el banco deter-
mina las cantidades 6ptimas de depdsitos y créditos); en la siguiente,
discutimos sobre el balance contable basico de un banco comercial; en
la cuatro, mostramos cémo se incluye en el modelo propuesto la pro-
babilidad de incumplimiento para un momento especifico del tiempo
y la probabilidad instantdanea de cumplimiento; en la quinta seccién
desarrollamos el problema de optimizacién del banco comercial que
permite determinar los rendimientos optimos de los créditos y de-
positos; en la seccion seis se examina el margen financiero; en la siete,
mostramos un ejemplo de aplicacién de nuestro modelo, basado en la
simulacién Monte Carlo, para el caso mexicano; y, por iltimo, en la
seccién ocho presentamos las conclusiones de nuestra investigacién.

L Enla siguiente seccién se detallan algunas de las caracteristicas de los mo-
delos representativos al respecto: Klein (1971), Dermine (1986), Boyd y de Nicolé
(2003) y Bougheas y Ruiz (2008).
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2. Antecedentes

El problema de modelar la decisiéon de optimizaciéon de ganancias de
un banco comercial ha sido planteado en escenarios estaticos y dinami-
cos y, entre estos, en condiciones deterministas o de incertidumbre.
Una de las propuestas pioneras fue la de Towey (1974). En su modelo,
la actividad principal de los bancos es la creaciéon de servicios de de-
positos, los cuales dependen del ingreso real, de la tasa de interés del
mercado, de los servicios adicionales que ofrece el banco, del costo de
los servicios adicionales y de la demanda de depdsitos de otros bancos.
Asimismo, se supone que el banco central impone un requerimiento
de reservas a los bancos comerciales. Con los supuestos anteriores, el
modelo determina las ganancias de los bancos provenientes de ofrecer
depdsitos, otorgar créditos y servicios asociados. Para alcanzar las
ganancias méaximas, el ingreso marginal de los servicios de depdésitos
debe igualar al costo marginal. También se vinculan los servicios de
depésitos (o la demanda de dinero global que se crea a través de la
actividad bancaria) con la oferta de dinero que determina el banco
central.

Uno de los modelos pioneros en la incorporacién de incertidum-
bre es el de Tobin (1982). En su modelo, el banco comercial debe
elegir el volumen de créditos que otorga y la cantidad de activos de
inversién sin conocer el volumen de los depdsitos con que cuenta. Se
trata entonces de elegir un portafolio precautorio que maximice sus
ganancias. El modelo también supone que la capacidad bancaria de
retener depdsitos depende del tamano del banco en relacién con los
otros bancos existentes. Al igual que ocurre con las firmas, la decisién
optima para cada banco, se encuentre en una situacién competitiva o
monopolista, consiste en elegir la cantidad de activos y de pasivos tal
que, para cada combinacién de titulos, se verifique la igualdad entre
ingreso marginal y costo marginal.

Por su parte, O’Hara (1983) considera en su modelo que, el ad-
ministrador del banco comercial, maximiza la utilidad proveniente de
los beneficios esperados considerando las exigencias de los accionistas
(y su deseo de maximizar el rendimiento sobre capital) y de la regu-
lacién bancaria. El problema basico consiste en elegir la composicién
optima de activos y pasivos considerando que los rendimientos son
aleatorios y exdgenos porque el banco enfrenta el riesgo de mercado y
el riesgo de crédito. En equilibrio, el administrador elige la cantidad
de fondos donde la utilidad marginal de su consumo iguala a la desu-
tilidad marginal de su consumo futuro, también se elige la cantidad
de activos que satisface la igualdad entre el rendimiento de estos y su
costo marginal.
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En la propuesta de Ratti (1980), el banco maximiza la utilidad
esperada de sus beneficios eligiendo los volumenes 6ptimos de crédi-
tos, valores gubernamentales y reservas. En este caso, el problema
esencial consiste en ajustar esas cantidades suponiendo que el banco
es un agente adverso al riesgo (su funcién de utilidad es céncava), la
incertidumbre respecto al volumen de los depdsitos existentes en cada
momento del tiempo y la presencia de riesgo de crédito exdgeno.

Una propuesta novedosa es la de Rajan (1994), en la cual se
busca explicar la maximizacién de las ganancias, pero asociada con la
creacion de una reputacion dentro del mercado crediticio. Se supone
que el proposito del banco comercial es que sus clientes lo reconozcan
como facilitador del crédito y que sus competidores reconozcan sus
habilidades para otorgar créditos riesgosos y obtener ganancias de
estos.

Los modelos hasta ahora descritos son representativos de la forma
tradicional de explicar el problema de la optimizacién de las ganancias
bancarias, esto bajo el enfoque de la teoria de las organizaciones,
en evidente asociacién con la teoria neocldsica de la firma. Estos
modelos centran su atencion en la eleccién del banco de las cantidades
o6ptimas de activos y pasivos, tomando como dadas las tasas de interés,
sean éstas plenamente determinadas o aleatorias. También coinciden,
excepto la propuesta de Towey (1974), en incluir la influencia de los
riesgos en las decisiones de la banca comercial.

Respecto a la relevancia de la inclusién de los riesgos (de mer-
cado, de crédito y operacionales), algunos autores como Allen y San-
tomero (1997) senalan que la presencia de riesgos no sélo influye en la
toma de decisiones de la banca comercial, sino que la administracién
y la transferencia de riesgos se convierte progresivamente en una de
sus funciones principales, aminorando la relevancia de la informacién
asimétrica y de la existencia de costos de transacciéon. Esta posicion
contrasta con la de Scholtens y van Wensveen (2000), quienes sub-
rayan que la administracién y transformacion de riesgos son el origen
y la razén de ser de los bancos y de las instituciones financieras, no
una cuestiéon de reciente importancia.

En la literatura econémico-financiera existen pocas aportaciones
donde se modela de forma aleatoria la variacién de activos y pasivos
y donde la eleccién del banco se centre en las tasas de interés. Al
respecto, uno de los modelos bésicos se debe a Klein (1971), en su
propuesta los bancos poseen como activos: efectivo, bonos guber-
namentales y titulos privados. Los pasivos del banco se componen
por depdsitos de corto y largo plazo. Se supone que el banco debe
pagar una penalidad si no mantiene suficiente efectivo, pero obtiene
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un rendimiento seguro respecto a los bonos gubernamentales, y ob-
tiene un rendimiento aleatorio exégeno de los titulos privados debido
a que se sospecha el incumplimiento de las empresas privadas; Klein
s6lo supone que el rendimiento de los créditos (titulos privados) que
otorga el banco siempre es menor que el establecido en el contrato de
crédito, pero no se formaliza esa probabilidad de incumplimiento.

En el modelo de Klein (1971), la variable aleatoria relevante es
el saldo de recursos que mantiene el banco (ingresos menos egresos),
la cual se expresa a través de una funcién de densidad especifica. En
equilibrio, se determinan la tasa de rendimiento que se paga por los
depdsitos y la que debe recibir el banco de los titulos privados. Der-
mine (1986) extiende el modelo de Klein suponiendo que el banco
otorga créditos con rendimiento incierto porque se sustentan en ac-
tivos, propiedad de los prestatarios, cuyo valor al término del contrato
es estocastico. En este contexto, Dermine analiza los siguientes casos:
1) el cliente si cumple sus compromisos de pago con el banco, 2) el
cliente incumple, pero el banco mantiene sus compromisos con otros
clientes y 3) el cliente incumple y el banco se ve obligado a caer en
quiebra.

De mayor interés y afinidad con nuestra investigacién son las
propuestas de Boyd y de Nicolé (2003) y la de Bougheas y Ruiz (2008).
En el primer caso, el argumento esencial es mostrar los mecanismos
que conducen a que los bancos tomen mas riesgos a medida que los
mercados son més concentrados (existe menos competencia). Dichos
mecanismos son: 1) si la competencia disminuye, los bancos obtienen
mads ganancias incrementando las tasas activas, pero esto implica més
riesgo de quiebra por parte de los prestatarios, ademads de que ellos
eligen solicitar préstamos para financiar sus proyectos mas riesgosos y
2) si aumenta el nimero de bancos, las ganancias de cada uno de ellos
disminuye, pero aumenta el costo de quiebra que a manera de seguro
deben cubrir, lo que desincentiva la toma de riesgos. Aunque en la
propuesta de los autores los bancos eligen los depésitos, y a partir de
dichos depésitos eligen indirectamente los créditos (para satisfacer el
balance bancario), lo relevante es que concluyen en resultados parti-
culares para las tasas de interés activa y pasiva, porque dependen de
la forma funcional de los créditos y de los depdsitos.

En la propuesta de Bougheas y Ruiz (2008) se analizan distin-
tos regimenes bancarios derivados del saldo de recursos que mantiene
el banco en el corto y lago plazos, estos regimenes se forman por la
combinacién en pares de los casos solvencia, insolvencia, liquidez e
iliquidez. Entre los elementos mas interesantes del analisis destacan:
1) los retiros de depésitos se comportan de forma aleatoria, porque
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se ven afectados por choques de liquidez y 2) se utiliza optimizacién
numérica para determinar los valores éptimos de reservas que debe
mantener el banco para optimizar sus ganancias, esto considerando
que la proporcién de los depdsitos retirados y la tasa de rendimiento
de la cartera de inversién son variables aleatorias uniformes, y a par-
tir de un conjunto dado de valores para las variables: tasa de interés
de los dep6sitos de largo plazo, costo de liquidacién temprana, costo
de bancarrota, monto de los depédsitos y el limite superior de la dis-
tribucion del rendimiento de la cartera de inversiéon del banco.

En el transcurso de nuestra investigacion se desarrollarda un mo-
delo que, como se ha senalado, complementa la literatura que supone
aleatoriedad en los elementos del balance bancario, a diferencia de los
modelos representativos, en nuestra propuesta se consideran activos
y pasivos estocdsticos, la formalizacion realizada permite concluir en
soluciones analiticas generales.

3. El balance general bancario

El balance general de una institucién bancaria obliga a que el valor de
los activos coincida con el de los pasivos. Los activos son los titulos
y bienes que le permiten al banco obtener utilidades y los pasivos
son los titulos que le permiten obtener recursos financieros, los cuales
implican el pago de rendimientos por parte del banco. Suponemos que
los activos estan constituidos por los préstamos o créditos que otorga
el banco L, los valores o titulos V' (suponemos que el banco posee sélo
titulos gubernamentales G, aunque el rendimiento de estos rg esta
asociado al rendimiento r¢ de los titulos privados C) y las reservas
R. Los pasivos se forman por depésitos D y capital bancario C B. En
el cuadro 1 se expone en forma simplificada el balance general de un
banco.

Cuadro 1
Balance general de un banco comercial

Activos Pasivos
Préstamos otorgados L Depésitos D
Valores V Capital bancario C' B
Reservas R
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En esta investigacién suponemos que las magnitudes de los ti-
tulos gubernamentales, reservas y capital bancario en cada instante
del tiempo son datos conocidos, sin embargo, suponemos que existe
incertidumbre acerca de los depédsitos y préstamos, ademads de que
el rendimiento de estos 1ltimos es incierto debido a la existencia de
probabilidades de incumplimiento de pago por parte de los clientes a
quienes el banco ha otorgado créditos.

4. Probabilidad instantanea de incumplimiento con tasa de
recuperacién nula

En el area de riesgo de crédito, la pérdida esperada por incumplimien-
to en un mundo neutral al riesgo, se estima a partir de equiparar el
valor esperado de un titulo privado riesgoso con el valor esperado de
un titulo similar gubernamental (libre de riesgo). Si se considera la
siguiente notacién:

Ba(t,T) = precio de un titulo gubernamental en la fecha ¢,

B¢ (t,T) = precio de un titulo privado en la fecha ¢,

ra(t, T) = tasa de rendimiento entre ¢ y T de un titulo guberna-
mental,

rco(t,T) = tasa de rendimiento entre ¢t y T' de un titulo privado,
V N = Valor nominal de titulos publicos y privados

y se supone la existencia de dos bonos con el mismo valor nominal y
la misma madurez, entonces la diferencia entre el titulo privado y el
publico, es decir, la pérdida esperada por incumplimiento estd dada
por:

V(t,T) = Ba(t,T) — Bo(t,T) (1)

En términos del valor presente de los titulos, considerando capi-
talizacién instantdnea de interés, el diferencial de precios de los titulos
es:

V(t,T)=VNe etDI=D _y ye=ret.T)T=) (2)

En este caso, la pérdida esperada si no se presenta incumplimien-
to es:
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VNe Te&TNT—t) _ y/ Ne—re®,T)(T-t)
V Ne—Tc (t,T)(T—t)

o(t,T) = (3)

Si se prescinde del valor nominal de los titulos, la ecuacién ante-
rior se reescribe como:

oG (LT)(T—t) _ ,—rc(t,T)(T—t)

o(t,T) = DT

— 1 _ ereT)(T—t)—rc (t,T)(T—t) (4)

] _ e HETH(T—t)

La ecuacién (4) determina la probabilidad acumulada de in-
cumplimiento de un titulo riesgoso, durante el periodo T' — ¢, desde el
inicio de vigencia del titulo en la fecha, ¢, hasta la fecha de valuacién,
T. Conviene senalar que en la deduccién de la expresion (4) se asume
que el incumplimiento de la empresa emisora del bono sigue un pro-
ceso Poisson, de hecho, en esta ecuacién el término —H (¢,T)(T — t)
puede interpretarse como la intensidad del proceso Poisson.

Una alternativa al cdlculo anterior es evaluar la probabilidad de
incumplimiento a partir de la fecha intermedia 7 y hasta la fecha
final T', es decir, suponiendo que ¢t < 7 < T, esto se hace restando la
probabilidad de incumplimiento durante = — T a la probabilidad de
incumplimiento durante T — t, es decir:

P(T—71)=v(t,T)—v(t,T)
— (1= 6T T =0 =rG (U THT =0 _ (] _era (b= =ro () =0)
—o(t,T)—v(t,r)=—eG (BT T =0 =rg (LT (T =1) | grg (£:7) (1 =D =7 (t,7)(r=1)
:v(t,T)fv(t,‘r)zfe_H(”‘TMT_")+6_H(f"7)(7_"),

donde:

HE,T)T —t)=rct, T)(T —t) —rqt,T)(T —t)

H(t, T)(T —t) =rclt, T)(T — t) —ra(t, T)(T —t).

P(T—) describe la probabilidad de incumplimiento en el periodo
(T — 7) cuando no existe recuperacién de los créditos. En el mismo
periodo la probabilidad de cumplimiento es:
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QT —7)=1—P(T —7) =14 ¢ HEDT=0) _ —H(E.)(7=0)

Para determinar la probabilidad instantanea de incumplimiento
en la fecha especifica 7 suponemos que el periodo (¢, T') estd formado
por una sucesion de fechas tal que en la vecindad de 7 se encuentran
las fechas 71, 7o, ydonde t < 11 < 7 < 19 < T,asi g — 11 = 7.

En este caso, podemos definir la probabilidad instantanea de
incumplimiento como:

P(r)=v(t,T)—v(t,71)—v(12,T)
:(I,ETG(f‘T)(T—i)—Tc(fwT)(T—t)),(lferc(t=f)(f—i)—rc(LT)(T—U)
:(I,ETG(“‘T)(T—i)—Tc(fwT)(T—i)),(lfeTG(fwﬁ)(T1 —t)—f‘c(f=f1)(71—f))
,(1,6Tc(72~T)(T*"'2)*Tc(72~T)(T*72)) (5)

—=_era(tT(T—t)—rg (¢, T)T—t) | gra(t,71)(T1—t)—ro (t,71) (11 —1)
+e7G (12, TUT —72)—rc (T2, T)H(T=72) _1

=  HOTHT =) 4 o~ H(t,71)(T1-1) L o= H(m2,T)(T=72) _1,

Donde ahora:

H(t, 7'1)(7'1 — t) = r'c(t, 7'1)(7'1 — t) — 7‘G(t,71)(71 - t)

H (o, T)(T —12) =rc(r2, T)T — 72) — rg(r2, T)(T — 72)

Por ultimo, la probabilidad instantanea de si cumplimiento puede
definirse como:

Q(T) — ].—P(T) _ efH(qu)(Tft)_67H(t771)(‘r17t)_efH(Tg,T)(Tfrg) (6)

Maés adelante utilizaremos estos resultados para estimar las ga-
nancias posibles del banco comercial. Observe que los créditos que
otorga son estocasticos, pero también hay incertidumbre en el cum-
plimiento de sus clientes con los compromisos de pago contraidos.
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5. Modelo de optimizacion de un banco comercial
El problema de optimizacién de un banco comercial consiste en ma-
ximizar el valor presente de los beneficios esperados II;, condicionado

al conjunto de informacién relevante disponible Fy y utilizando una
tasa de descuento §, es decir:

oo
Maximizar E{ / f () e ot dt | FO}, 0<é<1l (1)
Jo

junto con las restricciones:

dlly = rpd Ly + 7Ry + rgGy — rpd Dy — rpC By (8)
ALy = ppLidt +opLdW,, AW (0,dt) (9)
dD; =upDidt +opDidZy, dZ(0,dt) (10)

Cov(dWy,dZ;) = pdt, p >0 (11)

donde:

r = Tasa de interés asociada a reservas bancarias,

r;, = Tasa de interés de préstamos (o créditos) bancarios,
rg = Tasa de rendimiento de titulos gubernamentales,
rp = Tasa de interés de depdsitos bancarios,

rp = Tasa de rendimiento del capital bancario,

L; = Volumen de créditos otorgados en el tiempo ¢,
D; = Volumen de depdsitos recibidos en el tiempo t,
unr, = Media de largo plazo de los créditos otorgados,
o1, = Volatilidad de los créditos otorgados,

np = Media de largo plazo de los depdsitos recibidos,
op = Volatilidad de los depésitos recibidos,

G = Volumen de titulos gubernamentales,

C B = Capital bancario,

R = Reservas bancarias,

dw, y dZ; Movimientos brownianos estandarizados.
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La funcién f se supone céncava con primera y segunda derivadas
continuas. La ecuacién (8) expresa la evolucién de los beneficios en
el tiempo, estos dependen de los rendimientos positivos de los ac-
tivos: préstamos, bonos gubernamentales y reservas bancarias y de
los costos asociados con los pasivos (depésitos y capital bancario).?
Las ecuaciones (9) y (10) expresan la fluctuacién estocdstica de los
préstamos o créditos y de los depdsitos, respectivamente. En (9) se
indica que el volumen de créditos varia en cada instante del tiempo
de acuerdo con un componente de tendencia o nivel promedio uy, y
un componente aleatorio oy, dW;. De manera similar, el volumen de
dep6sitos (10), varia de acuerdo con el componente tendencial up y
el término aleatorio op dZ;. Con la expresién (11) se supone que
los movimientos brownianos de los préstamos y los depdsitos estan
correlacionados entre si. Debe senalarse que se ha elegido formalizar
la variacién de los saldos existentes en cada instante del tiempo, de
depdsitos y de créditos, tomando como base el movimiento brownia-
no, justamente porque asi puede incluirse un componente tendencial
y uno aleatorio en la ecuacién que define su trayectoria.?

Para resolver el problema del banco comercial definimos:

2 En el modelo propuesto se supone que las reservas en cada instante del
tiempo son conocidas en lugar de determinarse como fraccién de los depdsitos,
con ello se evita la especificacion aleatoria de las reservas que seria necesaria
como correspondencia con la variacién de los depdsitos. Respecto al rendimiento
de las reservas bancarias, generalmente se supone que si éstas son requeridas por
la autoridad monetaria, no devengan interés alguno, no obstante, en la propuesta
puede suponerse que la tasa de interés r es positiva, pero tendiente a cero; si la
tasa es nula esto significa, en el modelo, que las tasas 6ptimas son independientes
de la magnitud de las reservas.

3 En el modelo que se propone, el principal elemento recuperado de la litera-
tura financiera moderna es la trayectoria estocédstica del movimiento browniano,
como se sabe, éste es la base de la valuaciéon de la mayoria de los titulos de ins-
trumentos financieros. En particular, dicho proceso estocéastico ha sido adaptado
en diferentes variantes para generar los modelos conocidos de la tasa de interés
instantdnea (Merton (1973), Vasicek (1977), Cox, Ingersoll y Ross (1985), Ho y
Lee (1986), Hull y White (1990) y Longstaff (1989)), o bien para modelar las
variaciones de otros precios; en nuestra propuesta adoptamos el movimiento geo-
métrico browniano para modelar las fluctuaciones de los créditos y de los depdsi-
tos. Dado que nuestro interés es determinar las tasas éptimas (activa y pasiva) en
su vinculacién con los componentes del balance general bancario seguimos como
metodologia la optimizacién estocéstica, en lugar de las metodologias alternativas
de los modelos APT (Arbitrage Pricing Theory) o CAPM (Capital Asset Pricing
Model).
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J(Ly, Dy t)=max B{ ftT F(IL) e **ds | F, }

:maxE{ ‘[tt+d”f(H,g)e”55ds+fT f(II e ?ds |Ft} (12)

t+dt

:maxE{ f:*‘“ F(IL) e d s+ (Li+d Ly, Dy+d Dy t4dt) | F, }

Si se utilizan el teorema del valor medio para integrales definidas
y la expansién en series de Taylor alrededor de (L, Dy, t) se sigue que:

J(L¢, Dy t)=max E{ f(IT,)e~**d t+o(dt)+J(Ls,De,t)+d J(Li, Dy t) | Fy }
donde o(dt) es tal que o(dt)/dt — 0 cuando dt — 0. Si aplicamos el
lema de It6 para una funcién de dos variables conducidas por ecua-
ciones diferenciales estocéasticas, podemos encontrar la diferencial to-

tal de la funcién J (L, D¢, t), asociada a los dos factores de riesgo,
dW; y dZ;, como:*

1
dJ(Lt7 Dy, t) = Jtdt+JLuLTLLtdt+§JLLO’%7“%L§dt+JD,uDTDDtdt

1
+§JDD02D7'2DDt2dt + JppoprpLipoprpDdt
+JroprpLidWy + JpoprpDd Zy
En consecuencia,
J(Lt, Dy t)=max B{ f (I )e " +o(dt)+J (L¢, Dy t)+(Je+Joprrr L+ L Jop o7 v LY

+JD,U,DTDDt+%JDDo%T%Df+JLD0'LrLLtpo'DrDDt)dt (13)

)

4 Véase el anexo A sobre el lema de Ito para determinar la diferencial de
una funcién que depende de dos variables conducidas por ecuaciones diferenciales

+Jropry LidWi+JpoprpDid Z;

estocasticas.
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donde los subindices de J;, Jr, Jp, JpD, JpL, Ji D, denotan las
primeras o segundas derivadas parciales de la funcién J(L¢, Dy, t).
Con el fin de incorporar en el ejercicio de optimizacién los compo-
nentes del balance bancario que sélo dependen del tiempo, es decir,
las reservas R, los titulos gubernamentales G y el capital bancario
C B, reescribimos las ecuaciones (9) y (10):

R G
st = Lt </LL + rL_t + %) dt + O'LLtth th(O,dt) (14)
t t
B
th :Dt <,LLD+ 'B t)dt+0DDtdZt dZt(O,dt) (15)

A diferencia de la ecuacién (9), en (14) la variacién de la can-
tidad de créditos se asocia con la variacién de los pasivos reservas y
titulos gubernamentales, y en la ecuacién (15), a diferencia de (10),
la variacién de los depdsitos se asocia con los cambios en el capi-
tal bancario, esto es un supuesto del modelo que nos permite incluir
estas variables en el problema de optimizaciéon. Evidentemente, en
términos contables, la tunica condicion que debe mantenerse es que
el valor total de los activos iguale al de los pasivos en cada instante
del tiempo, pero no todos los activos (ni todos los pasivos) varfan
necesariamente en el mismo sentido.

Si se considera la esperanza matemética de (13) y se incorporan
en ésta (14) y (15), se obtiene la ecuacién de Hamilton-Jacobi-Bellman
(HJB), la cual expresa la condicién necesaria de un maximo:

0—{f(nt)e“+ [JﬁJLrLLt <m+%+%> +iJrLoriL? (16)

+Jprp Dy (HD-FTBDCtBt > +%JDDU%"']Q;Dt2+JLDUL7‘LLtPUD7'DDt:| dt}—HJB

En la ecuacién (16) queda resumido el problema de optimizacién
del banco comercial. El objetivo es maximizar el valor presente de las
ganancias esperadas, para lo cual elegira las tasas de interés 6ptimas
(activa y pasiva), considerando como restricciones la evolucién de
activos y pasivos. A partir de la ecuacién de HJB, y suponiendo
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que f(II;) se mantiene constante en el instante dt, obtenemos las
condiciones de primer orden:

: r raG
%:JLL%(HL+LLJ+%)+JLLU%7'LL§+JLDO'LLt/JUD7'DDt:0 (17)
rpC
—aé{_‘IIDB:JDDt (HD+ BDtBt)+JDDO'2DTDD?+JLDO'LT‘LLtPO'DDtZO (18)

Proponemos como candidato solucién de la ecuacién (16) a la
funcién:

1
J = gLng—%*‘” 0<a<l. (19)
A partir de la ecuacién anterior obtenemos:
Ji = —L{D} e %
JL — %L?—ng—ae—6t7
1—
Jp = —— LD e,
-1
JoL = O‘(aé )Lt()szDgfoze—ﬁt7
11—
Jpp = 704( - O‘)L?D;afle—ét’

1— .
JLD — a( ; O‘)L;v—lDt—ae—ét.

Si se sustituyen estas derivadas parciales en (17) y (18), tenemos:
o ro— o — rRy | raG a(a—1) ya— —a -
Ly lDtl e 'Ly (NL"'TtL"',L%)J"%Lt 2Dt1, € ’5t”iTLLt2,

1— e —
—_al-o) 3 (")Lf‘ 'D;%e %o LipoprpD,

Si se simplifica la expresion anterior, se sigue que:
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R G
<ML + % + %) + (a — 1)U%TL =—(1—a)orpoprp (20)
t t

A partir de (18) se tiene:

l—a yapy—oa, —6t rpCBy¢ a(l—a) rapy—a—1_—6t _2 . 2
52 LE Dy e~ Dy (pp+ BFPt) —2liza) pe pre=le=dtod o D

a(l—a -1 5= —6t
=—20 o) pe—lp-ee=dtr o1 Lipop Dy

Si la expresién anterior se simplifica, se tiene que:

rgCB
</AD + BD t) — aa%rD = —QoLrLpoD (21)
t

La ecuacién (20) proviene de la optimizacién de la tasa de interés
que debe recibir el banco de los créditos que otorga. Con el fin de
interpretar este resultado recuperamos la ecuacién (4) de la tercera
seccién, es decir, definimos la probabilidad acumulada de incumpli-
miento de un titulo riesgoso como:

o(t,T) = 1 — "o T=) =10 (LT)(T—)
De lo anterior podemos obtener ahora que:

rg=In[l—vT)]+rc, (22)

donde la tasa de los titulos gubernamentales se expresa en términos de
la probabilidad acumulada de incumplimiento de los titulos privados.
Como nos interesa la probabilidad instantanea, no la acumulada, a
partir de (5) se obtiene:

v(t,T)=P(1)+v(t,m1) +v(re,T).
Si se utiliza este cambio de variable en (22) se sigue que:
rg =l = P(r) —v(t,m) = v(r, T)| +rc (23)

o bien,

rag=W[Q(r) —v(t,m1) —v(r,T)] +rc (24)
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En (24) se muestra el rendimiento de los titulos gubernamentales
en términos de la probabilidad instantdnea de cumplimiento, Q(7),
de los titulos privados. Ahora encontramos los determinantes de la
tasa crédito. A partir de (20) resolvemos para rp:

rp= |:7 (1—a)oppoprp— (;J,L+r[it +%) :| [(ozfl)ai]71 (25)

Si sustituimos en la expresién anterior (24) entonces:

pr +rRy
r, = |(1—a)oppoprp — T

1 —wv(t, 1) — .T)) +rc|G _

AL BT B AELALA RS
t

Ahora, suponiendo que el rendimiento de los titulos privados

riesgosos equivalen justamente al rendimiento de los créditos que el
banco otorga, es decir, rc = rr, entonces:

(=)o poprp+ug+ LBk 4 SLINQE—v(try)—u(ry 7)) 5
ro= t t t

26
(l—a)oi Ltht(lfu)ai:| (26)

Por lo tanto, la tasa de créditos éptima depende de las siguientes
variables y signos (las condiciones bajo las cuales se obtienen estos
signos se muestran en el anexo B):

- - - _  _  _ - +
rp = f (Gt7Lt7Rt7O—L70—D77.D7Q(t)>P(t)) (27)

Es decir, la tasa de créditos 6ptima tiende a aumentar cuando se
incrementa la probabilidad instantdanea de incumplimiento. La tasa
de los créditos se reduce si aumentan: 1) la cantidad de reservas y
titulos publicos que el banco posee, 2) la demanda de créditos y la
volatilidad de estos, 3) la volatilidad de los depdsitos y la tasa pasiva
y 4) la probabilidad de cumplimiento instantdneo de los créditos. Es
importante resaltar que, si los rendimientos de las reservas bancarias
son nulos, entonces en los resultados (26) y (27) la tasa activa éptima
va no depende de la variacién en las reservas.

Para determinar la tasa pasiva Optima observe que a partir de
(21):

QoLTLPoD + (,UD + —TBDCtBt>

rp = (28)

2
Qo
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Por lo tanto,
+ —
D :f <CBt7Dt7U+D’U+L’7'+L> (29)

La tasa de interés para los depésitos bancarios es una funcién
decreciente de los depésitos, del capital bancario y de la volatilidad
de los depdsitos.

En los resultados (26) y (28) se tiene una idea relevante: las
tasas de interés pasiva y activa dependen una de la otra, no obstante
en (27) se muestra que el incremento de la tasa pasiva reduce la
magnitud de la tasa activa, lo cual sélo es posible bajo el supuesto
de que el incremento en el rendimiento del pasivo es superado por
el rendimiento de otros activos. En cambio, en (29), se exhibe la
vinculaciéon positiva entre ambas tasas, puede interpretarse que el
incremento en el rendimiento que se obtiene por los créditos permite
al banco comercial elevar el rendimiento que otorga a sus depositantes.

Es conveniente también senalar que los resultados muestran “la
propiedad de independencia” entre los precios y cantidades de titu-
los diferentes, esto es, la tasa activa Optima es independiente de la
cantidad de depésitos y la tasa pasiva 6ptima es independiente de la
cantidad de créditos aunque, como se indicd, el escenario en el que
opera el banco comercial representativo se asemeja a la competen-
cia imperfecta, porque existe informacién imperfecta y porque este
agente posee la facultad de determinar los precios de los servicios que
ofrece.

En los casos de competencia imperfecta donde predominan ele-
mentos de rigideces de precios, informacién asimétrica o estructuras
de mercado monopdlicas es comun que exista interdependencia en-
tre precios y cantidades, o interdependencia entre las cantidades de
algunos pasivos y activos, este hecho ha propiciado el desarrollo de
investigaciones respecto a la regulaciéon bancaria y a las mejores prac-
ticas de administracién de activos y pasivos (conocidas como Assets-
Liabilities Managing, ALM). La administracién bancaria conlleva a
orientar la composicién del balance general contemplando, por el lado
de los activos, la selecciéon de aquellos que proporcionen adecuada li-
quidez y niveles de riesgo aceptables y, por el lado de los pasivos,
optar por la obtencién de fondos a bajo costo.?

5 1a propiedad de independencia es méas conocida en la teoria tradicional de
la firma, en donde se senala que, bajo competencia perfecta, el costo marginal es
independiente de los niveles de produccién, y que las cantidades producidas en
un mercado no se alteran por variaciones producidas en otros mercados.
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6. Margen financiero, margen por riesgo y procesos Poisson

En esta seccién desarrollamos tres vertientes que muestran las posi-
bilidades del banco comercial para estimar sus ingresos considerando
la probabilidad de incumplimiento en los créditos que otorga.

6.1. Margen financiero

El margen financiero se define como la diferencia entre los ingresos
obtenidos por el cobro de intereses y los gastos resultantes del pago
de intereses. Esta definicién se ajusta a la ecuaciéon de ganancias del
banco comercial (8). Si se suponen conocidos los rendimientos de los
titulos gubernamentales rq, del capital bancario rp y de las reservas
bancarias r, y dados el volumen de créditos y depdsitos en un mo-
mento determinado, entonces al utilizar la tasa éptima de préstamos
(suponiendo ausencia de incumplimiento) r; dada en (25) y la tasa
6ptima de depdsitos rp dada en (28) obtenemos:

My, =rRi+rqG¢t+rpLy —rpDy —rgpC By (30)

[ = a)orponrpLi+ prle+ (1R + rG)(1+ 02 — ac?)
- (1-a)o7

B [aoLeraDDt +upDi+rCB(1+ aa%)}

2
aop

En (30) se muestra el margen financiero M, suponiendo ausen-
cia de incumplimiento. El margen financiero considerando la pro-
babilidad de incumplimiento M; se obtiene de manera similar, pero
suponiendo la tasa éptima de préstamos definida en (26):

My=rRy+16 Gyt (1—0/)0'Lpo'D1~DLt+;LLLt-2f—rRt+Gt ln[l—Pz(t)—u(f,‘Tl)—71(7’2‘T)] (31)
(1—a)cL[Lt—ct(1—a)aL]

|:aoLI‘LpaDDt+uDDt+TBCBt(1+a02D)i|

2
aaD

Alternativamente, el margen financiero ajustado por riesgo cre-
diticio M, se obtiene como el margen financiero més la estimacién
preventiva para riesgos crediticios, la cual se define como la proporcién
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del crédito que se espera no sera recuperado, entonces, de acuerdo con
nuestro modelo:%

M.= M, + LP(t) (32)

A partir de (30), (31) y (32) se observa que el margen financiero
se incrementa con los volimenes de créditos, Ly, reservas, Ry, titulos
publicos, G+, y con la media de largo plazo de los créditos otorgados,
nr, la volatilidad de los depdsitos, op, la covarianza entre las varia-
ciones aleatorias de créditos y depdsitos, p, y (en las ecuaciones (31) y
(32)) con la probabilidad de incumplimiento de los créditos otorgados
P(t).

6.2. Margen por riesgo

Bierman y Hass (1975) propusieron definir el margen por riesgo,
como la diferencia entre la tasa de interés de un préstamo riesgoso
y la tasa de un préstamo sin riesgo. Ambos mostraron, a partir de
la valuacién de un bono cupdn cero, que este margen es indepen-
diente de las caracteristicas del titulo riesgoso, particularmente de su
madurez, asimismo, obtuvieron que, entre mayor sea la probabilidad
de s{ cumplimiento de las obligaciones contractuales (o menor pro-
babilidad de incumplimiento), la tasa requerida en el bono riesgoso
disminuye. Més adelante Yawitz (1977) confirmé estos resultados uti-
lizando en su andlisis bonos cuponados. Si se utiliza el concepto de
margen por riesgo Mg, a partir de las ecuaciones (25) y (26), éste se
obtiene como:

o (1-a)op poprptng + HE 4 SLIU=PO=4 (7)) =0 1) .
a= (1—a)o2 Li—Gi(1-a)o2
rRy | rqG —1
7|:7 (lfa)aLpUDrpf(p,LJrL—:Jr %t‘)}[(afl)ai} (33)

6 En Meéxico, el concepto de margen financiero ajustado por riesgo crediticio
se determiné por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), los bancos
comerciales estan obligados a reportarlo como parte de sus estados financieros.
Al respecto pueden consultarse el Boletin B6 de la circular inica de bancos de la
CNBYV, las reglas para la calificacién de la cartera crediticia de las instituciones
de banca multiple y las reglas para la calificacién de la cartera crediticia de las
sociedades nacionales de crédito e instituciones de banca de desarrollo, ambas

emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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(1— a)oLpoD7D+;LL+7Rf/Lf Ly 1\ _rgGi/Ly
(1— oz)o' Lt—Gt(l—o)o'% (1—0)0‘%

Gy ln(1—P(t)—v(t,71)—v(12,T))
(1-a)o} (Ly—Gi(1-a)o])

+

En este caso, el margen por riesgo también es una funcién cre-
ciente de la probabilidad de incumplimiento.

6.3. Procesos de Poisson

A partir del anélisis de Bierman y Hass (1975) y de la extensién
de Yawitz (1977) puede deducirse que, si el incumplimiento de los
clientes del banco sigue un proceso Poisson, entonces el margen por
riesgo es equivalente a la intensidad del proceso Poisson.

Dados dos titulos similares (con el mismo valor nominal y la
misma madurez), uno libre de riesgo de incumplimiento y otro sujeto
a riesgo, y siendo r¢ la tasa de rendimiento del titulo riesgoso, r%
la tasa de rendimiento del titulo libre de riesgo y A la intensidad del
proceso Poisson, entonces se cumple que:

VNe™ i = VNe "k (e,

rd — b =\ (34)

Es decir, la diferencia entre el rendimiento del titulo riesgoso y
el rendimiento del titulo libre de riesgo es la intensidad del proceso
Poisson. También puede afirmarse que si la tasa de incumplimiento
sigue una distribucién de Poisson, entonces la tasa de incumplimiento
esperada X es:

—AAm

Elx] = at —

=0

3 s AT~ 1
AZ (x — 1)!

Si se hace el cambio de variable y = 2 — 1 se tiene que:

E[Y _A—*Z

u"
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donde

entonces

E[X] = A. (35)

Asi, el incumplimiento esperado es justamente la intensidad del
proceso Poisson. La probabilidad de incumplimiento se estima como:

P(X > 0)=1-P(X =0),

P(X >0)=1-¢"" (36)

El incumplimiento esperado, dado que existe una probabilidad
de incumplimiento, es:

7A)\1‘,
T
x:

118

o

i

A
= —F 37
1—e? (87)
Las ecuaciones (34) a (37) muestran la obtencién del margen por
riesgo y de conceptos asociados cuando se supone que el incumpli-
miento puede describirse mediante una distribucién de probabilidad
especifica.

7. Simulacién Monte Carlo

En esta seccién realizamos una aplicacién del modelo propuesto en
las secciones anteriores. Asimismo, determinamos las tasas 6ptimas
de rendimiento. Elegimos como las principales variables, los sal-
dos totales del financiamiento otorgado por la banca comercial y la
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captacién colocada del publico en México; ambas series de forma men-
sual entre diciembre de 2000 y diciembre de 2007.7

Los saldos nominales se convirtieron a pesos constantes con ano
base del 2005 y se obtuvieron las variaciones mensuales. Las ecua-
ciones (9) y (10) pueden reescribirse en términos discretos como:®

Lt = Lt—l +,uLAt+O'LWt7 donde Wt =V At&t, gt~ N(O, 1) (38)

Dt = Dt_1+,uDAt+O'DZt, donde Zt =V AtEt, Et ~ N(O, 1) (39)

En estas ecuaciones, L; y D no representan volimenes, sino tasas
de variaciéon. La tasa de variacion inicial, la volatilidad constante y
la media de largo plazo se obtienen mediante un anélisis estadistico
de las series construidas a partir de las ecuaciones:

Ly =pr+Liq+ey (40)

Dy=pp+ D1 +e¢ (41)

Podemos suponer que los estimadores hallados son tales que:

&g = pr, Bo = pp. En el cuadro 2 se resumen los valores de los
parametros utilizados.

Cuadro 2
Parametros utilizados en
los procesos estocdsticos

Activos Pasivos
or = 2.0099 op = 2.4143
a0 =0.29921751 | By = 0.37224602
At = 0.01 At = 0.01

7 La informacién cuantitativa relativa a los activos y pasivos de la banca co-
mercial se obtuvo del Banco de México en su pagina http://www.banxico.gob.mx.
Alternativamente, puede encontrarse informacién similar en el portal de la Co-
misién Nacional Bancaria y de Valores, http://www.cnbv.gob.mx. Los autores
ofrecen a los lectores interesados un archivo en Excel para facilitar la replicacién
de los calculos.

8 Para realizar la simulacién Monte Carlo se utilizé como base la metodologia
sugerida para la calibracién y simulacién de la tasa corta de interés en Venegas
Martinez (2008).
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Una vez obtenidos los valores de los parametros necesarios, efec-
tuamos la simulacién Monte Carlo de las ecuaciones (38) y (39). Para
el término de error que se distribuye como variable aleatoria nor-
mal estandarizada, generamos n series cada una de 10,000 niimeros
aleatorios con distribucién uniforme; a partir de estos obtenemos los
numeros aleatorios con la distribucién normal deseada utilizando el
método Box-Muller:

r=+/—-2InUjcos(2rU2) vy = +/—2InU;ssen(2rU3)

La simulacion Monte Carlo del modelo desarrollado permite es-
timar el valor (o la variacién) de los créditos o depdsitos para un
periodo deseado. En el ejercicio que efectuamos, dada una variacién
inicial de los créditos de 28.870042%, el promedio de 100 trayecto-
rias simuladas para un periodo de 50 meses arroja como estimacién
una variacién de 29.285883%, y dada la variacién inicial de los de-
positos de 30.169574%, se obtiene como estimacién una variacién de
29.043677%.

Estos resultados evidencian que el modelo desarrollado en las
secciones previas, para la evoluciéon de los créditos y depdsitos de la
banca comercial, permite aproximaciones cercanas a los datos obser-
vados, aunque en términos practicos el ejercicio de simulacién podria
mejorarse si se dispusiera de observaciones diarias, ya que esto re-
duciria la varianza de cada serie. No obstante, la principal limitacién
del uso préactico del modelo se encuentra en los supuestos utilizados,
se trata de un escenario donde existe informacién imperfecta, los ban-
cos comerciales pueden determinar los precios 6ptimos de los servicios
que ofrecen, pero, sobre todo, se supuso que los bancos existentes son
similares en sus decisiones, en su tamano y en la composicién de su
balance general (una situacién muy distinta a la de la banca comercial
con actividades en México).

El modelo propuesto, también permite estimar las tasas activa
y pasiva éptimas para alguna fecha especifica, resolviendo el sistema
de ecuaciones (25) y (28) en ausencia de riesgo de incumplimiento, o
bien, el sistema formado por las ecuaciones (26) y (28) si existe ese
riesgo. Si consideramos como base los datos observados de la banca
comercial en México correspondientes a diciembre de 2007, tenemos
las siguientes cantidades en miles de pesos: D; = 1,750,743,547.00,
L, = 1,806578570.00, C By = 509,412,994.00 y G+ = 453,577,971.00.
Ademas, en esa fecha, el rendimiento correspondiente a los Certifica-
dos de la tesoreria de la Federacién (CETES) a un plazo de 28 dias
era de 7.44% y la tasa interbancaria de equilibrio (TIIE) a un plazo
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de 28 dias era de 7.9%, estas tasas corresponden a las variables rqg
y rp de nuestro modelo. Se consideré oportuno suponer que no se
obtienen rendimientos de las reservas bancarias, en consecuencia, se
omite de cada ecuacién el término rR;/L;. En el modelo se suponen
los pardmetros p > 0 y 0 < a < 1, para el ejercicio empirico se usé
p = 0.5y a =0.5. La informacién necesaria para calcular las tasas
activa y pasiva se complementa con los datos del cuadro 2.7

Grafica 1
Simulacion Monte Carlo de las
variaciones de los créditos bancarios

"

1357911131517 192123 2527 29 31 333537394143454749
Meses

Fuente: Elaboracién propia

Si se sustituye la ecuacién (28) en (25) y se resuelve para rp,
utilizando los valores correspondientes a cada variable se obtiene una

9 Es importante sefialar que, en las series estadisticas del balance general del
sistema bancario que publica el Banco de México, sélo se incluyen los principales
pasivos y activos, el dato correspondiente a la tenencia de valores gubernamentales
G, no se publica como tal, sin embargo, se dedujo de la diferencia entre los activos
totales y el crédito otorgado.
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tasa activa de 31.9210157%; si este resultado se sustituye en (28) se
obtiene la tasa pasiva de 26.8483594%. En el caso donde se incluye la
presencia de riesgo de incumplimiento se repite el procedimiento, pero
ahora utilizando las ecuaciones (26) y (28). Por construccién del mod-
elo, para determinar la probabilidad instantanea de incumplimiento
se requiere conocer de tres probabilidades acumuladas de incumplim-
iento (las existentes en los periodos T'—t, 71 —t y T — 72), seguin la
ecuacién (5); por simplicidad, suponemos que la probabilidad acumu-
lada de incumplimiento es de 0.5. En este escenario, como se esperaba,
las tasas activa y pasiva son mayores que en el caso donde no existe
riesgo, se encontré que r;, = 59.0542059% y rp = 38.1425231%.

Como se observa, el modelo permite estimar las tasas pasiva y
activa Optimas de forma coherente, aunque no se dispone de series
estadisticas para las tasas que efectivamente se han observado en la
actividad de la banca comercial, con las cuales comparar los resulta-
dos obtenidos. Si acaso, las tnicas posibilidades de comparacién son
las tasas de referencia de CETES y TIIE, pero entre éstas y las tasas ac-
tiva y pasiva existe considerable disparidad tanto en las observaciones
registradas como en los resultados generados con el modelo.

Finalmente, puede extenderse la aplicacién empirica del mod-
elo calculando, a partir de los resultados anteriores, el margen fi-
nanciero y el margen por riesgo definidos en la seccion seis. Los
resultados de este ejercicio son los siguientes: 1) Margen financiero
en ausencia de riesgo de incumplimiento, segin la ecuacién (30) M,
= $100,134,884.00, 2) Margen financiero en presencia de riesgo de
incumplimiento, segin la ecuacién (31) M, = $590,317,284.00, 3)
Margen financiero ajustado por riesgo crediticio, segiin la ecuacién
(32) M. = $1,003,424,169.00 y 4) Margen por riesgo, de acuerdo con
la ecuacién (33) My = 27.13319%.

8. Conclusiones

En este trabajo se ha desarrollado un modelo de optimizacién de
ganancias para un banco comercial representativo. En la mayor parte
de las propuestas al respecto, la eleccién de este agente se concentra
en las cantidades éptimas de activos y pasivos tomando los precios
como dados. En cambio, en nuestra propuesta, se determinan las
tasas éptimas de depdsitos y préstamos (tasas pasivas y activas) en
donde la incertidumbre esta presente tanto en depdsitos como en prés-
tamos. Ademads, se incluye en el andlisis la probabilidad de que los
prestatarios (clientes del banco) incumplan con sus compromisos de

pago.
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Entre los resultados principales de esta investigacién se encuen-
tra que, la tasa de crédito depende negativamente de las magnitudes
que constituyen los activos del banco, asi como de la volatilidad de
los créditos, pero esta tasa se incrementa con la probabilidad de in-
cumplimiento instantanea asociada al préstamo. Por otro lado, el
rendimiento que el banco ofrece a los depédsitos es una funcién decre-
ciente de los depdsitos bancarios, y creciente del capital bancario y de
la volatilidad de los depésitos. Los resultados son importantes porque
se obtienen como soluciones analiticas cerradas, no como soluciones
numéricas particulares. Ademds, a partir de los resultados analiticos
se obtiene el margen financiero, el margen por riesgo y se extiende el
supuesto de que la probabilidad de incumplimiento sigue un proceso
Poisson.

Por tltimo, como un ejercicio de aplicacién del modelo prop-
uesto, se estimaron las variaciones posibles de los créditos y depdsitos
bancarios mediante simulacion Monte Carlo para el caso mexicano.
En este ejercicio se mostrd cierta consistencia entre los datos sim-
ulados y los observados; no obstante, en la préctica los resultados
de la simulacién podrian mejorarse si se dispusiera de series diarias
de los componentes del balance bancario. Asimismo, es importante
destacar que en la aplicacién numérica del modelo se hizo evidente la
posibilidad de determinar las tasas activa y pasiva éptimas.

Por supuesto, resta como extensién de la investigacién, profun-
dizar en las aplicaciones empiricas del modelo desarrollado, especial-
mente serfa 1til considerar rasgos especificos de la actividad bancaria
en México.
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Anexo A

En este anexo establecemos el lema de It6 para dos variables conduci-
das por ecuaciones diferenciales estocasticas. Dadas las ecuaciones
diferenciales estocésticas con los factores de riesgo, dW; y dZ:

dSq; = M1(51t7 t)dt + U](Slt,t)th,
dSo; = pa(Sa, t)dt + o2(Sat, t)d 7y,
COV(CH/Vt7 dZt) = pdt

y dada la funcién y = f(¢, S1t, S2t, su expansioén en serie de Taylor
hasta los términos de segundo orden estd dada por:

(dS1)*+ (d S2¢)?

92 f
S

. 2,
dy=3Fdt+ 2 d S1e+ 2 d Sae+3 | S (dt)*+ 24
2

92§
1t +

2
851 +

2 2 2
+2 (#tfat(dSlt)(dt)-&-#tfat(ngt)(dt)—i-%(dSu)(dSQt)>}

Si se sustituyen en la expresién anterior las ecuaciones diferen-
ciales dSit y dSat, y se usan las reglas (dt)? = 0, (dW;)(dt) = 0,
(dZ;)(dt) = 0y (dWy)(dZy)= dt, se tiene que:

a

2 2 2 22
dy= [a—thr asit w1 (Se,t)+ 05'; (p2,52¢) +3 Ffftaf(suyt)Jr%

52
o 05(Sae,t)
2t

0% o1 (She ) (Sat,t) | d ik 220 (She,t) d Wit 24— g (Sar,t) d Z
5570557 PO (S16,1)02(S21,t) | d i+ 557 01 (S14,8) A Wit 55— 02(S21,t) d Z,

Anexo B

A partir de la ecuacion:

Lt—G’t(l—a)oi

rRy | Gy In(Q(7)—v(t,71)—v(r9,T))
TL= (1_0>0Lp0DTD+HL+L4t+ : Ly ! 2 Ly
(lfu)ai
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Si L/(L —G(1—a)o?) < 0, entonces, se obtiene:

ory, ory, ary, ary,
— < 0— < 0=—=<0=—=>0
OR: ot 2Q(t) dP(t)

Ahora, suponiendo x = Q(7) — v(t, 1) — v(72,T), resolvemos:

)

orp __a (1*0)0LPUDTD+ BL TRy + Gy ln(z) Ly
0Ly — 0Ly (1701)0% (1701)0% Lt(l—cx)o'i Lt(l—cx)o'i Ltht(lfcx)o'i

(1—a)oppoprp I, rRy Gy In(x) a Ly
+{ (l—a)oi +(l—a)oi+Lt(l—a)oi+Lt(l—a)[ri }BL [Lt—Gt(lfa)ai:|

Por lo tanto,

arp _{ TRy G ln(x) } |: L :|
9Ly )\ L2(1— 2T 21— 2 _ _ 2
t L2(1—a)o2  LZ(1-a)o2 L-G(1—a)o?

2
(1—a)oppoprp nr rRy Gy In(x) —Gi(l-—a)oy
+{ (1—(1)0% +(1—(y)ai+Lt(1—(y)a%+Lt(1—(y)ﬁi } [(Lt—Gt(l—a)ai)Q

Si como antes, Li/(Li — G¢(1 — a)o?) < 0, el signo del primer
miembro de la ecuacién anterior es positivo y el signo del segundo
término es negativo, entonces drr /0Ly < 0 si:

o rRy _ _Giln(z) Ly <
L?(lfa)oi L?(lfa)oi Lth’f,(lfa)oi

(-e)oppoprp | kg o Ry | _Gylu(x) Gi(1-a)o?
(1—a)o? (1-a)o? " Li(1-a)o? ' Li(l-a)o? (Lt —Gi(1—a)o?)?

Por 1ltimo, resolvemos:

oty __a (lfa)aLpaD'r'DJ’_ br 4 rRy + Gy In(x) Ly
0Gy — 9Gy (1-&)0% (1—0){,% Lt(l—o)oi Lt(l—oz)o'i Lt—Gt(l—o)oi

(1—a)oppoprp nr rRy Gy In(z) P Ly
+{ (1—0)0% +(1—(y)o‘%+Lt(1—o)0%+Lt(1—o)o'%}acf, |:Lt—Gt(1—o)o'%:|
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En consecuencia,

orp __o In(x) Ly
OGy — 0Gy Lt(l—o)o'i Lt—Gt(l—o)o'%

2
(A—a)oppoprp nr, TRy Gy ln(z) Li(1-a)oy
+{ (1—(1)0% +(1—(y)ai+Lt(1—(y)a%+Lt(1—(y)ﬁi } [(Lt—Gt(l—a)ai)Z

El primer término es negativo y el segundo positivo, por tanto,
orp /090G < 0, siempre y cuando se cumpla que:

a In(x) Ly >
Gt | Ly(1—a)o? Li—Gi(l—a)o?

(1—a)oppoprp wr rRy Gy In() Li(l—a)o?
{ (1-a)o? +(1—o¢)oi+Lt(1—a)oi+Lt(l—a)oi } [(L,*Gt(l—a)oi)Q .





