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I.  INTRODUCCIÓN  

El    Precio de Transferencia de Fondos es un método utilizado por las entidades financieras en 

donde la tesorería asigna recursos a las distintas unidades de negocios a precios ajustados por 

riesgos. Este método mide la contribución de cada unidad, producto o cliente a la rentabilidad del 

negocio.   

La intermediación de fondos es la actividad principal de las entidades financieras, a través de la 

cual, las mismas generan la mayor parte de sus ganancias en concepto de intereses netos cobrados 

a sus clientes que se complementan con comisiones recaudadas por otras actividades afines.    

El indicador más utilizado para medir la utilidad de la entidad financiera es el del Ingreso Neto de 

Intereses, que mide los ingresos cobrados por los créditos concedidos menos los intereses pagados 

por los fondos captados.     

Una de las principales peculiaridades de las entidades financieras es que sus clientes cuentan con 

distintas preferencias en cuanto a plazos y montos. Las operaciones de   los distintos agentes, 

demandantes y oferentes de fondos, generalmente no tiene las mismas características.  Por ejemplo, 

no es común encontrar al mismo tiempo un cliente que solicite un préstamo a 20 años de plazo, y 

otro cliente que deposite el monto solicitado al mismo plazo.    

Generalmente, lo que sucede en la entidad financiera es que su balance cuenta con préstamos de 

largo plazo y depósitos de menor plazo, siendo la administración de este descalce su principal 

desafío. Esta diferencia de plazos entre el activo y el pasivo es una oportunidad adicional de generar 

mayores ganancias, debido a que una mayor diferencia entre los plazos posibilita una mayor 

rentabilidad internalizada en las tasas de interés.    

La unidad que lleva a cabo esta tarea dentro de las instituciones financieras es la tesorería, la cual 

ejecuta los lineamientos establecidos por el Comité de Activos y Pasivos.   

Los tipos de riesgos más comunes considerados por el Comité de Activos y Pasivos son:    

 El riesgo de liquidez: este hace referencia a la posibilidad de que el banco   

no cuente con los recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones   

financieras a tiempo.    

 El riesgo de precios: es la posibilidad de que las variaciones en las tasas de   

interés o en el tipo de cambio afecten de manera adversa el valor de los   

activos y pasivos.    

 El riesgo de contraparte: es la posibilidad de que el cliente no pueda   

cumplir con el contrato cerrado en la fecha de liquidación.    
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 El riesgo operacional:  se refiere a pérdidas o gastos inesperados   

relacionados con fraudes, demandas, fallas de procesos manuales o   

informáticos, entre otros. 

 

Existen tres versiones de la metodología FTP: Tasa Única (Single Pool), Tasas Múltiples (Multiple 

Pool) y de Emparejamiento de Plazos (MM, Matched Maturity de sus siglas en inglés). La 

metodología “Tasa Única” trata a todas las transacciones de manera uniforme, colocando los 

depósitos y créditos en un único grupo de fondos sin discriminación. En la metodología de “Tasas 

Múltiples”, el criterio es agregar productos basados en su plazo de vencimiento o en el plazo de 

revaloración. Cada grupo cubre una parte del espectro de plazos y su número depende de la 

estructura temporal del balance de cada banco. Se considera que la metodología MM es la más 

recomendada por incorporar los precios de captaciones y de traspasos a un nivel del mercado, por 

lo tanto se desarrollará la metodología MM.   

La metodología de Precios de Transferencia de Fondos (FTP, Fund Transfer Pricing de sus siglas 

en inglés)  , en su versión de Emparejamiento de Plazos (MM,  Matched Maturity de sus siglas en 

inglés), ajusta el NII (Net Interest Inconcome) por riesgos. Esta metodología permite que durante 

el proceso de maximización de la utilidad de la entidad financiera se realice la transferencia de 

riesgos de liquidez y tasas de interés de las distintas unidades de negocios a la tesorería, y de esta 

manera se refleje mejor la contribución neta de cada unidad, producto o cliente. Cuando se 

mencione la metodología FTP nos estaremos refiriendo a su versión MM.   

En este caso se realiza una introducción y una descripción tanto teórica como práctica con distintos 

ejemplos de la metodología MM. 

 

II.   DESCRIPCIÓN DE LA METOLOGÍA DE PRECIO DE TRANSFERENCIA DE FONDOS  

La metodología FTP busca centralizar los flujos de fondos a través de la tesorería, la que a su vez 

compra y vende fondos a las distintas unidades de negocios a un precio ajustado por riesgo.   

Esta metodología permite que durante todo el proceso sea posible determinar  la contribución 

económica de cualquier transacción o grupo de transacciones, tanto de captación como de 

colocación de fondos. Con esta metodología las tasas de interés de los depósitos y préstamos reflejan 

el costo real del fondeo. La misma también ayuda a la evaluación de las decisiones de negocios, ya 

que estas son tomadas con conocimiento y valoración de los riesgos incurridos, permitiendo el 

control de los riesgos tanto de tasa de interés como de liquidez.   
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 Los precios de los fondos son determinados a través de una curva de tasas de interés de referencia, 

a la que la llamamos la curva FTP.  

Esta curva es elaborada por cada institución financiera y cada transacción es emparejada con su 

correspondiente tasa de interés interna de transferencia.    

Al implementar la metodología, los intercambios de fondos entre las diferentes unidades de 

negocios, a través de la tesorería, resultan en operaciones independientes, a las cuales se les asigna 

un determinado precio conforme sus características:   

 Ingresos para la unidad de negocio que suministra los fondos a la tesorería:   

cuando la unidad de negocio capta fondos del público, los mismos son colocados   

en la tesorería, la cual paga una tasa de interés por estos depósitos.   

 Costos para la unidad de negocios que recibe los fondos de la tesorería: cuando la   

unidad de negocio da en préstamo fondos a clientes, los mismos son tomados de la tesorería, la 

cual debe recibir una tasa de interés por esos recursos.  

Esta asignación de precios en forma independiente posibilita la separación del riesgo de crédito de 

los riesgos de tasa de interés y de liquidez. La unidad de negocios es responsable únicamente del 

riesgo de crédito, ya que los riesgos de tasa de interés y de liquidez se transfieren a la tesorería. Por 

ejemplo, supongamos que se realizaron al mismo tiempo dos operaciones comerciales, la primera 

un Certificado de Depósito de Ahorro (CDA) a un año y la segunda un préstamo a un plazo mayor, 

los fondos provenientes del depósito se utilizaron en el crédito otorgado. En el momento del 

vencimiento del CDA, la unidad de negocios no debe preocuparse por la disponibilidad   de   los   

recursos   para   devolver   los   fondos   del   depósito   que originalmente fueron aplicados al 

préstamo, ni por la negociación de la tasa de interés de ambas operaciones.   

Si el riesgo de tasa de interés no es transferido a la tesorería, las transacciones llevadas a cabo por 

las unidades de negocios se ven afectadas por las subsecuentes fluctuaciones de las tasas de 

mercado.  Los encargados toman decisiones basadas, no solo en la contribución del cliente en la 

utilidad, sino que también tratan de predecir tasas de interés futuras y administrar el riesgo de las 

mismas.    

El principal efecto de la metodología sobre las unidades de negocios es que los ingresos de estas 

unidades provenientes de los préstamos y depósitos son constantes a lo largo de la duración de la 

transacción. Estos ingresos no varían con cambios coyunturales que puedan surgir a lo largo del 

periodo. Con márgenes fijos para las transacciones, las utilidades de las unidades de negocios se 

deben únicamente a factores donde ellas pueden influir. Por ejemplo, cuando el departamento que 

capta los fondos es capaz de obtener depósitos de un cliente a una tasa menor a la que recibe de la 
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tesorería. Así mismo, cuando el sector que coloca los fondos es capaz de otorgar préstamos a una 

tasa mayor a la que paga a la tesorería.    

 

III.  LA CURVA DE LA METODOLOGÍA DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA DE FONDOS 

La implementación de la metodología requiere la elaboración de una curva de tasas de interés de 

referencia. La misma establece los precios a los cuales la tesorería proveerá o captará fondos y la 

llamaremos de aquí en adelante la curva FTP.  Para su construcción se debe seleccionar una curva 

de rendimiento de mercado, sobre la cual se van agregando componentes dependiendo del producto 

que está siendo tasado.   

La base para la construcción de la FTP es la curva de mercado, Libor u otras.  La forma de la curva 

de mercado revela las expectativas de los agentes con respecto al desenvolvimiento futuro de la 

economía y el componente por liquidez.  Sin embargo, existen elementos adicionales que afectan 

los precios internos de transferencias que deben ser incorporados a la curva base o de referencia que 

será utilizada. 

Los componentes adicionales varían de acuerdo a la estructura de cada entidad financiera. Por lo 

tanto, cada institución debe evaluar cuales son necesarios adherir a la tasa de referencia. Los más 

utilizados son:    

 Riesgo de crédito institucional: este ajuste se realiza cuando se utilizan como base la curva de 

rendimiento de bonos soberanos, que generalmente son considerados de riesgo cero.    

 Fondeo de liquidez: este margen adicional en el precio de las captaciones   

busca incentivar los depósitos de largo plazo, volviéndolos más atractivos a   

medida que aumentan los plazos.   

 Liquidez para contingente: las instituciones financieras deben mantener un   

colchón de liquidez en efectivo y activos que puedan ser utilizados en el   

eventual caso de crisis. El tamaño y la composición del colchón de liquidez   

dependen de las características de cada institución.  Cabe destacar que   

mientras mayor sea la posición de liquidez de una entidad, mayores serán los   

costos asociados a esta posición. 

 Otros componentes que podemos mencionar son:   

 Margen por opción: este ajuste refleja el costo de dar al cliente un   

derecho que altera los términos contractuales de la transacción. La   

estimación del precio de esta opción debe basarse en precios de   

mercado de opciones similares.   
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 Margen comercial: Este ajuste es introducido en la tasa de referencia a   

fin de incentivar la generación de productos específicos que son   

considerados para satisfacer objetivos comerciales.   

 

En el esquema 1 se describe los componentes que deben ser agregados a la curva de tasas de interés 

de mercado seleccionada.     

Esquema 1: Componentes de la curva de Precios de Transferencia de Fondos 

 

IV.  CONSTRUCCIÓN DE UNA CURVA DE PRECIOS DE TRANSFERENCIA DE FONDOS 

 El primer paso para la construcción de la curva FTP consiste en determinar la curva base. Para ello 

se deben utilizar las tasas de interés acordadas en el mercado de dinero en moneda local. 

Normalmente esta curva es calculada en otros países por instituciones como la Bolsa de 

Valores, que toman los datos de las transacciones realizadas en el mercado de dinero y en 

base a ello estiman una curva teórica en  función a dichos datos.    

En el mercado de dinero y en el mercado secundario de títulos valores público paraguayo existen 

pocas negociaciones. Por ello, no se cuenta con una curva de tasas de interés de referencia del 

mercado de dinero publicada por la Bolsa de Valores o el Banco Central del Paraguay.   
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Con el propósito de lograr una aproximación a una curva de referencia de mercado se estima 

una ecuación polinómica de segundo grado1. Se utilizan para ello las tasas de interés resultantes de 

las subastas periódicas de LRM (Letra de Regulación Monetaria) y Bonos del Tesoro conjuntamente 

con los datos del mercado secundario de títulos valores.    

Para el efecto, se han tomado, por ejemplo, los datos de dichas transacciones del mes de abril 

al mes de agosto del 2014. Estas resultan en la nube de puntos que se observan en el Gráfico 1. La 

nube de puntos denominada “Tasas de interés de mercado” incluye las tasas de interés promedio 

resultantes de transacciones de repo interbancario, negociación secundaria de títulos y tasas de 

interés de adjudicación de las letras de regulación monetaria y bonos del tesoro.    

 

Gráfico 1. Curva de rendimiento con tasas adjudicadas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Banco Central del Paraguay.   

 

Con los datos que se presentan en el Grafico 1 se corre la siguiente regresión:   

 

y = -0,0005x2 + 0,0909x + 

5,7735   

R² = 0,8849   

  Con la misma se obtiene la curva de rendimiento a ser utilizada como 

base para la construcción de la curva FTP, representada en el Gráfico 2.   

                                                      
1 El modelo de regresión cuadrática es un modelo polinómico y es una alternativa, cuando el modelo lineal no logra un coeficiente 

de determinación apropiado, o cuando el fenómeno en estudio tiene un comportamiento que puede considerarse como 

parabólico. 
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Gráfico 2. Curva de rendimiento base para la obtención de la curva FTP   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Banco Central del Paraguay. 

 

El siguiente paso es agregar a la curva base, estimada anteriormente, los diferentes 

componentes desarrollados en el apartado anterior para la derivación final de la curva FTP.   

El primer componente que afecta a toda la curva es el riesgo de crédito de la institución 

financiera. No es lo mismo comprar un bono emitido por el gobierno el cual es considerado 

sin riesgo o de riesgo cero, que adquirir un título emitido por una empresa privada, generalmente 

con un riesgo mayor.  Para nuestro ejemplo, supongamos que la entidad financiera tiene una 

calificación AA y que esto implica una penalidad sobre la tasa de interés de referencia de 

mercado de Bonos del Tesoro en aproximadamente 20 puntos básicos para plazos de hasta 

un año y 50 puntos básicos para plazos mayores a un año. Si se suma esto a la curva base 

se obtiene la curva ajustada por dicho riesgo.   

En un mercado desarrollado, este margen por riesgo institucional se obtiene por la diferencia 

entre las tasas de interés de bonos corporativos con cierta calificación y las tasas de interés de 

bonos soberanos. Dado que nuestro mercado no posee una curva de rendimiento de mercado 

secundario de bonos soberanos ni de bonos corporativos, se ha introducido el supuesto de 20 pb 

para corto plazo y 50 pb para el largo plazo. 
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Gráfico 3. Curva base más el riesgo de crédito institucional 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Banco Central del Paraguay. 

 

 

El segundo componente para la formación de la curva FTP es el margen por financiamiento a 

plazo o fondeo de liquidez. Lo usual es que una entidad financiera capte más depósitos a corto 

plazo, los que financian colocaciones de préstamos a   mayor plazo. Esta intermediación es la 

principal fuente de ingreso de una entidad. El riesgo de descalce debe reflejarse en la tasa de 

interés de cada uno de los productos y por lo tanto requiere que se incluya un margen que mida 

este riesgo.    

Dada la estructura de fondeo y de colocación de una entidad, este componente de la curva FTP 

debe reflejarse en un mayor margen para las captaciones de mayores plazos lo que resultaría en 

una curva con una mayor pendiente. Lo anterior puede implementarse con un margen creciente.  

Lo que se pretende es premiar a las unidades que puedan captar depósitos a largo plazo. 
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Gráfico 4. Curva base más riesgo de crédito institucional y de interés  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Fuente:  Banco Central del Paraguay.
2 

 

Con la inclusión de los componentes de riesgo de crédito institucional y de fondeo de liquidez se 

ha conformado la curva FTP de la entidad financiera hipotética.  La incorporación de los 

componentes por liquidez contingente, opción y margen comercial se añaden a cada producto en 

particular. Estos no deben ser aplicados en forma uniforme a todos los productos.  Por ejemplo, 

el margen por colchón de liquidez no puede ser lo mismo para una tarjeta de crédito que para un 

préstamo comercial 

 

Fuente: Banco Central del Paraguay (2015) Precios de Transferencia de Fondos.   

 

 

 

                                                      
2 Para este ejemplo, el margen para plazos de hasta un año es cero, mientras que para los plazos de 2,  3, 4 y 5 años son de 10, 

30, 50 y 100 pb respectivamente. 


